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Predmluva

,Euro-ménovy* sbornik Centra pro ekonomiku a politiku ¢. 16/2002,
ktery ¢tenar dostavd do rukou, spojuje texty ze dvou seminait: ,MOZ-
nosti a omezeni ménové politiky“ z 22. fijna 2001 a ,Kdy ma CR
zacit pristupovat k euru?“ z 28. ledna 2002. ProtoZe na prelomu
roku doslo k definitivnimu zdniku jedendcti nirodnich mén a nastou-
pilo euro nejen pro bezhotovostni, ale i pro hotovostni platby, je do
sborniku zahrnuta pfiloha vénovand euru.

Rijnovy semindf byl vénovdn moZnostem a omezenim, pied nimiz
stoji Ceskd ndrodni banka pfi providéni ménové politiky. Spise obec-
ny piispévek o vztahu ménové rozpoctové politiky pronesl nékdejsi
naméstek ministra financi Tomas Potmésil.

Clen bankovni rady CNB Lud&k Niedermayer zdiraznil omezeni
v oblasti rezZimu ménové politiky, implementace ménové politiky i ne-
jistoty v pozndni ekonomiky. Konstatovdni, Ze nezndme piesnou
vzddlenost redlné ekonomiky od potencidlu, je jisté spravné. Bylo by
viak zajimavé zndt model vypoctu ,output gapu®, ktery CNB pouZivd
ve své ménové politice.

Kritickou analyzu ménové politiky CNB prednesl Vladimir Tomsik
z Newton Holding, ktery upozornil na rozpor prognéz a skute¢né in-
flace, cilu a skutecné inflace a uGskali inflacnich cilta let 2002-2005.
Zvlastni pozornost vénoval transmisnimu mechanismu a rizikim in-
flacniho cileni. U rezimu inflacniho cileni nejsou podle autora jasnd
zprostiedkujici kritéria a vztah mezi ndstroji ménové politiky a inflaci
pfipomind ,Cernou skiinku*.

Lednovy semindf ,Kdy ma Ceskd republika zacit usilovat o piistou-
peni k euro“ se konal v mésici uplného zavedeni nové evropské
mény. Viceguvernér CNB Oldfich Dédek se piihldsil k ndzoru, Ze
euro by bylo dobré zavést spise diive nez pozdéji. Za nejvetsi piinos
vstupu do EMU povazuje odstranéni financni nestability a tlak na



vyhovéni maastrichtskym kritériim pro inflaci a konsolidaci vefejnych
financi.

Michal Tomasek z Komercni banky vnesl na semindf pravni po-
hled, kdyz provedl pravni vyklad hospodirské a ménové konver-
gence, zkoumal redlnd pravni kritéria (zdkladni svobody — volny po-
hyb kapitdlu, sluzeb a pracovniki — i instituciondlni ustanoveni).
Zapojeni Ceska do ménové unie uz za dva roky po predpoklidaném
vstupu zemé do EU v roce 2004 neni podle autora realistické.

Petr Mach z Centra pro ekonomiku a politiku upozornil na rizika
spole¢né mény pro stavajici ¢leny i kandiddtské zemé, predevsim na
ndklady zafixovanych sménnych poméra. Cenny je autoruv postieh,
7e Finsko — ackoli na zacdtku 90. let nemuselo fesit problém pfecho-
du centrialné plinované ekonomiky na ekonomiku trzni — zaZilo diky
rozpadu ruského trhu razantni propad HDP, ne nepodobny nasemu.
Prizptisobeni vsak bylo tlumeno léc¢ivou depreciaci“ finské marky,
s eurem by to prob¢hlo podstatné dramatictéji.

Novi evropskd ména je pravem stfedem pozornosti ekonomickych
analytikGt u nds i ve svété. Otazku, zda je EMU optimdlni ménovou
zonou ve smyslu Mundellovy teorie, si budou klist ekonomové
i v budoucnu. Zatim se nezdd, Ze by se trzni prostor Evropské mé-
nové unie vyznacoval mirou mobility a pruznosti, jakd existuje napft.
ve Spojenych statech. Pokud sbornik CEPu pfispéje k tomu, Ze bu-
deme osudy eura pozornégji sledovat, splni svj ucel.

Vdclav Klaus,
V Praze, 7. brezna 2002

A

L, Moznosti a omezeni
meénove politiky

(22. 10. 2001)



Zkusenosti CR
s omezenimi ménové politiky

Ludék Niedermayer,
clen bankovni rady Ceské ndarodni banky

1. Nastroje a schémata ménové politiky

Kurzové Ménové Inflaéni Multi
cileni cileni cileni kriterialni

Kvantitativni

¥izeni MB - +

Sménny kurz I

Urokové

sazby — + +

2. Pocatek ekonomické transformace

o Sménny kurz jako kotva
— — nutnost stabilizovat ceny
— — neexistence ménovych dat
— — nefunk¢ni finan¢ni trh
— — kombinovan s pfimymi (administrativnimi) ndstroji zaméie-
nymi na kvantitativni fizeni
— — bez mobility kapitdlu a s velkou rizikovou prémii
— — cca do 1993,1994
e Rostouci konflikt dvou cilu
— — sménny kurz neni explicitni ,cil politiky“
— — postupny rozvoj finan¢niho systému a datové zakladny
— — explicitni cil pro MS
— — implementace MP pres kratké IR
— — problémy s fragmentaci bankovniho trhu
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3. Pouceni — schéma MP 7. Vychodiska pro nové MP schéma

e Nelze pracovat s uvedenymi 2 cily pfi vysoké mobilité kapitdlu e Implementace MP pomoci krdtkych IR je nejen ,standardem®, ale po
a klesajici rizikové prémii kurzové krizi jedind kredibilni alternativa

o Kvantitativni pfistup k ménové politice pri pouziti neadministrativ- e Rostouci otevienost ekonomiky a ,konvergence posiluje vliv kurzu
nich nastrojii nelze redlné pouzit pii segmentaci bankovniho trhu e Vazby IR > MS > Inflace / Ekonomicky rust velmi komplikovana

e I pres prestieleni MS byl vyvoj inflace uspokojivy
Oba teoretické zdvéry do roku 1995 potvrzeny 8. Infl a h
. Infla¢ni cileni — schéma

4. Ménové cileni bez fixniho kurzu e Vychdzi z absence jednoho spolehlivého mezicile mezi ndstrojem —

e Zavedeni pdsma +/- 7,5 % vytvofilo podminky pro realizaci ménové nastaveni kratkych IR a cilem — dosazeni pfiméfeného rustu cen
politiky e Ovliviiuje ocekavani a zdroven nuti CB k vySsi otevienosti
— — efektivné 3lo o floating a K¢ se nepfiblizila hranici e Specifikum ,obdobi dezinflace“ je problémem v kazdém rezimu
— — implementace politiky ¢isté trokovymi sazbami
— — transmise IR -> MS problémem 9. Inflacni cileni — realizace
— — divergence agregata MS
e Ale i piesto byl kurz pfi EM krizi floatovan Vyvoj drokovych sazeb na mezibankovnim trhu
— — vnimdno jako ztrata pevného bodu, neb minuly reZim vniman 8,00 — s
ne jz{ko omezeny float, ale r/noc}ifikovan;’z le s Y A T SYIRS
— — jasny prostor pro standardni ménovou politiku ’ — LWPRIBOR

— — kredibilita ménového cileni mald a jeho uc¢innost nizka 00

5. Pouceni — schéma MP

6,50

e Floatingem kurzu odpadaji nékterd omezeni MP, je tieba ale ak-
ceptovat potencidlné vyssi volatilitu kurzu

e Ménové cileni jako schéma ma 3 zdvazné ,technické® problémy:
jaky je adekvatni rast MS, jak dosdhnout pfes IR pozadovany rust 5,50
MS, ktery agregit povazovat za MS

%

6,00

5,00
6. Pouceni — ekonomické

e Vazba MS a ekonomického vyvoje muzZe byt pomérné volnd 4,50

e V ramci rezimu plovouciho kurzu muize dojit k vyvoji, ktery se
ukdZe nekonzistentni s redlnou ekonomikou. Je pak korigovan , di-
sorderly way*

3.1.2000
3.3.2000
3.5.2000
3.7.2000
3.9.20004
3.11.20004
3.1.20014
3.3.20014
3.5.20014
3.7.2001+
3.9.2001

e Obvykld realizace pfes kratké IR

e Vychodiskem pro rozhodovini je prognoéza inflace

e Mcnové rozhodnuti zaloZeno na vztahu inflace a cile v horizontu
transmise

e Obvykle prubézny rezim s ,vyjimkami“ a ,standardni reakci“ na Soky
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10. Omezeni — reZzim MP
e Volba rezimu nemuiZe odstranit existujici nejistoty CB o pozndni
ekonomiky
— — ménovy —jak lze urcit ,stabilni“ funkci poptavky po penézich
— — kurzovy — jaky je rovnovazny kurz, kdy prestiva rezim byt
udrzitelny. Jak efektivni jsou ,korekéni mechanismy*
— — infla¢ni — je prognéza ,sprivnée”
11. Omezeni implemantace MP
e Omezuje stav piebytku likvidity schopnost nastavit kratké IR?
e Promitani zmén kritkych IR do vynosové kfivky — co je relevantni
,cena penéz'?
e Vliv zmény / nezmény IR na sménny kurz? Omezeni konceptu in-
dexu ménovych podminek.

12. Vyvoj arokovych sazeb na mezibankovnim trhu

13. Urokovy diferenciil a nominalni kurz koruny vidi euru

Urokovy diferencial a nominalni kurz koruny viéi euru
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1,8 ,,/\
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14. Nejistoty — poznani ekonomiky
e Statické
— —jak je vzdilena ekonomika od potencidlu a jaki je jeho vyse
— —jak dlouhad je transmise
— —jaky je vliv zpfisnéni ménovych podminek
e Dynamické
— — jak se méni vzdilenost od potencidlu
— — méni se potencidl
— — jak se méni vnéjsi prostredi
— — rozdil horizontu piisobeni zmény kurzu a transmise sazeb
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MoZnosti a omezeni ménové politiky CNB

Viadimir Tomsik, NEWITON Holding a.s.

MoZnosti a G¢innost ménové politiky v Ceské republice byly jiz od
pocatku transformace Ceské ekonomiky diky dvoukolejnému fizeni
cilt Ceské ndrodni banky v podobé cilovani pevného ménového
kurzu a zdroven i cilovani ménového agregiatu M2 velmi omezené.
V kvétnu 1997 ménovou krizi vynuceny prechod na kurzovy rezim fi-
zeného floatingu odstranil dvoukolejnost cilt a centrdlni banka se tak
mohla soustfedit pouze na jeden cil — vyvoj ménové zasoby (a zpro-
sttedkované tim i na vyvoj inflace).

CNB se vak nakonec rozhodla zavést od ledna 1998 novou méno-
vou strategii — program cilovani inflace. Tato zména vyplyvala ze-
jména ze snahy poskytnout ekonomickym subjektim nomindlni
kotvu, kterou ztratily po opusténi rezimu pevného ménového kurzu.
Avsak i tato novd nomindlni kotva md své omezeni, které jsou pro
Ceskou ekonomiku umocnéna ndsledujicimi skutec¢nostmi: stile ne-
dokoncené strukturdlni a transformacni zmény, vysoka volatilita kapi-
talovych tokd, ménici se rizikova prémie, silnd zavislost na zménach
svétovych cen a vyvoji vnéjstho prostiedi (zejména vyvoji v EU). Tyto
skutecnosti spolecné se zpozdénimi v piijimdni ménovych rozhodnuti
a jejich dopadu zpusobuji, Ze v malé a vysoce oteviené ekonomice,
jakou je Ceskd ekonomika, muZe byt realizace programu autonom-
niho cilovani inflace pouhou iluzi.

Aby tomu tak nebylo, tak je nutné presvédcit vefejnost, e Ceski
ndrodni banka disponuje urcitou mirou autonomie (mysleno autono-
mie ve smyslu hospodirského vyvoje malé oteviené ekonomiky, ni-
koliv ve vztahu v politickym subjektim). Autonomii v oblasti prova-
déni nezavislych ménovych rozhodnuti na politickych subjektech
CNB zcela jisté md, aviak pfi podrobné&jsim pohledu na hospodaisky
vyvoj CR v oblasti vné&j§i rovnovihy a fiskdlni politiky tomu tak s vy-
sokou pravdépodobnosti zfejmé neni. K vyhodnoceni miry autono-
mie a tim i ,moZnosti a omezeni“ soucasné ménové politiky CNB je
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moZno pouZit konfrontace inflacnich prognéz CNB a inflacnich cila
CNB se skute¢nou mirou inflace.

1. Prognozy versus skute¢nost

Klicovou roli v programu cilovani inflace hraji prognézy inflace, na
zdkladé kterych CNB piijimd svd ménové-politickd rozhodnuti pro na-
staveni uUrokovych sazeb za ucelem ovlivnéni inflace smérem ke
stanovenému cili. Kvalitni progndza tak znamend zdkladni stavebni
kdmen pro spravné rozhodnuti, jakym smérem CNB nasméruje eko-
nomiku. Zde je nutné dodat, ze vzhledem k existenci zpozdéni mezi
rozhodnutim o zméné urokovych sazeb a skute¢nym dopadem to-
hoto rozhodnuti do vyvoje ekonomiky je nutné sledovat prognézy in-
flace v horizontu pfiblizné€ 12 mésicu.

Domnivdm se, Ze progndzy pro ¢asovy horizont delsi nez je 12 mé-
sict jsou jiz dosti spekulativni a naopak prognoézy v kratsim horizontu
pro pfijeti ménovych rozhodnuti zase nemaji smysl. V souvislosti
s touto skutec¢nosti se velmi zajimavé jevi srovndni centrdlni bankou
provedenych prognoz cisté inflace vzdy pro konec roku s vyslednou
¢istou inflaci v daném roce po celou dobu realizace programu cilo-
vani inflace, tj. v obdobi 1998-2001. Toto srovndni ukazuje, Ze pro-
gnézy se vzdy blizily ke stfedu infla¢niho cile, avsak skute¢nd inflace
cil vzdy podstielila (viz tabulka).

18

Tab.1.: Cile, prognéza a skuteéna prosincova ¢&ista inflace

Absolutni vyse Absolutni
Cil Jednorgcm Skuteéna podstreleni vyse
: . prognéza . . . podstieleni
prosincove > . prosincova cile o kk
N prosincové G . prognézy
cisté inflace | . ... Cista inflace | (v procentnich .
cisté inflace (v procentnich
bodech)
bodech)
1998 5,5-6,5 6,7* 1,7 4,3 5,0
1999 4,0-5,0 2,5-5,5 1,5 3,0 2,5
2000 3,5-5,5 2,541 3,0 1,5 0,3
2001 2,0-4,0 1,7-3,4 n.a. n.a. n.a.

Zdroj: CNB a CSU.

Pozndamky: .

* Prognozy jsou Cerpdny z lednovych Zprav o inflaci (vyjimku tvori rok 1998, kdy CNB
tento dokument jest¢ nepublikovala; pro rok 1998 prognéza prevzata ze staté
Mandel, M., Kosmata, V.: The Czech Embarrassment of Inflation Targeting in Tran-
sition. Prague Economic Papers, Prague, No. 3, 2000, pg. 230-241).

** Absolutni vySe podstieleni je stanovena jako rozdil stfedu infla¢niho cile od sku-
tecné Cisté inflace.

= Absolutni vySe podstrelent je stanovena jako rozdil stiedu jednoro¢ni prognozy od
skutecné Cisté inflace.

Pro dokresleni omezeni moZnosti stanovovat piesné prognozy
uvedme velmi prekvapujici vyvoj prognéz Cisté inflace z letosniho
roku. Na zacatek pfipomenme, Ze cil Cisté inflace pro prosinec 2001 byl
stanoven v rozmezi 2—4 procent. Prognézy CNB jsou oficidlné vefejné
publikovany v tzv. Zpraviach o inflaci ¢tytikrat do roka, pricemz logicky
by mélo platit, Ze s blizicim se koncem roku by prognéza inflace méla
byt presné&jsi a tudi i vyjadfena v uzsim intervalu. Prognéza CNB o vysi
¢isté inflace pro konec roku 2001 byla v lednu 2001 1,7-3,4 procenta
(Zprava o inflaci — leden 2001), aktualizovand prognéza v dubna 2001
byla 1,9-3,2 procenta (Zprava o inflaci — duben 2001), avsak aktualizo-
vand prognodza v ¢ervenci 2001 jiz Gplné vybocila z intervalu predchozi
prognoézy a byla 3,5-4,4 procenta (Zprava o inflaci — Cervenec 2001).
Zivotnost Cervencové prognozy, kterd byla zvefejnéna 2. srpna, vSak
byla velmi kratkd, protoZe jiz dne 30. srpna po zasedani bankovni rady
CNB zvefejnila novou aktualizovanou prognézu Cisté inflace pro konec
roku 2001 v rozmezi 4,3-5,0 procenta (viz obrizek 1 na ndsledujici
strance). V duchu téchto zmén se nechme piekvapit, kam se posune
nova prognoéza, kterd bude zvefejnéna 1. listopadu v fijnové Zprave
o inflaci.
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Obrazek 1: Vyvoj podminéné infla€ni prognézy prosincové
Cisté inflace v roce 2001 (leden, duben, ¢ervenec, srpen)

za barel v 1. ¢tvrtleti 2000 na o¢ekdvanou pramérnou cenu 19 dolart
ve 4. Ctvrtleti. Ve skute¢nosti vSak primérnd cena severomoiské Brent
ropy za rok 2000 dosahla 28 dolart, tj. 30% vice nez byl predpoklad
CNB. Z toho vyplyvi, Ze kdyby se svétové ceny ropy pohybovaly
v souladu s predpokladem CNB, tak by doslo jesté k mnohem vét-
§imu podstieleni infla¢niho cile.

Ceskd ndrodni banka nékolikrdt prohldsila, Ze povaZuje za velmi
nestastné, kdyZ se vefejnost zaméfuje pouze na prilis zjednodusené
konstatovani, Ze infla¢nf cil je ¢i nenf splnén. Podle CNB je nutné sle-
dovat dlouhodoby trend vyvoje inflace. AvSak pokud propojime pro-
sincové cile cisté inflace do koridoru, tak ziskime pomyslny korido-
rovy cil trendu vyvoje Cisté inflace v letech 1998-2001. Ndsledné srov-
nani vyvoje skute¢né cisté inflace s timto pomyslnym koridorovym ci-
lem ndm ukdZe, zda-li netrefeni se do prosincovych cila bylo sku-
teCné pouze vyjimecnym jevem (obriazek 2).

Obrazek 2: Srovnani vyvoje trendu cisté inflace
a trendu inflaénich cilti

6,0
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5,0 inflagni P
prognézy CNB \ \ 4,4 l
4,0 T 4,3
34 ¥ ! l A
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Pramen: CNB; Zprivy o inflaci 2001 (leden, duben, ¢ervenec) a tiskovad konference
CNB ze dne 30. srpna 2001.

2. Cile versus skutec¢nost

CNB si v obdobi transformace ziskala vysokou kredibilitu dlouho-
dobé stabilnim kurzem koruny a dobfe provedenou ménovou odlu-
kou. Avsak pii realizaci programu cilovani inflace doslo k tomu, Ze
v celé tifleté historii tohoto programu se CNB ani jednou netrefila do
svého stanoveného infla¢niho cile. Problém kredibility cilovani inflace
vsak nespocivd v podstreleni cile, protoZe to 1ze v roce 1998 ,ospra-
vedlnit® poklesem svétovych cen energetickych surovin, ale problém
spociva ve stdle nevysvétlené otdzce, pro¢ doslo k podstreleni cile
v nasledujicich letech (zejména pak v roce 2000), kdy svétové ceny
energii predcily vSechny puvodni predpoklady podminénych pro-
gnoz.

Cil cisté inflace pro konec roku 2000 byl postaven na predpokladu
postupného poklesu svétové ceny ropy z prumérnych 23 US dolara
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Mijeni inflacnich ciltd a omezend vypovidaci schopnost prognéz in-
flace vedly v poslednich letech k poklesu duvéry verejnosti v méno-
vou politiku CNB. Obnoven{ této duvéry lze v této chvili dosdhnout
zejména zvySenim transparentnosti soucasné ménové politiky, tj.
transparentnosti realizace programu cilovani inflace v podminkach
Ceské republiky. ZvySeni této transparentnosti je moZno dosihnout
zejména vysvétlenim, jaky transmisni mechanismus mezi nastroji cent-
rdlni banky a kone¢nou vysi inflace CNB v programu cilovan{ inflace
v podminkich CR ,pouzivd“. CNB sice tvrdi, e program cilovani in-
flace je postaven na ndsledujicich tfech kandlech — infla¢ni ocekavani,
urokové sazby a ménovy kurz, avSak obdvam se, Ze skute¢nd trans-
mise mezi ménovymi ndstroji a inflaci je z velké ¢asti stdle tzv. ,Cernd
skiinka“. Davodl k tomu je hned nékolik. Jako prvni uvedme cent-
ralni bankou deklarovanou volnou pohyblivost ménové kurzu. Realita
je vak takovd, Ze ménovy kurz se vzhledem k nastavenému inflac-
nimu cili musi implicitné stat ,pevnym“ kurzem s ,maximdlné povo-
lenym*“ pasmem oscilace, protoze vysoka volatilita kurzu by se proje-
vila i v rozkolisanosti inflace a netrefeni infla¢niho cile.

Dalsi diivod pro pretrvavani obav z transmisniho mechanismu pra-
meni i z kandlu inflacnich ocekaviani, kterd jsou silné ovlivnéna a de-
formovidna existenci tzv. institutu vyjimek. CNB pouZivd institut vyji-
mek v situacich, kdy inflace vybocuje mimo stanoveny cil vlivem
zmén exogennich faktoru, jenZ jsou ve zna¢né mife mimo dosah
opatfeni ménové politiky centrdlni banky. Domnivim se, Ze pokud
CNB nebude explicitné formulovat ocekdvanou vysi vstupnich ddaji
pro vytyceni infla¢nich ciltt a vypoctu progndz inflace, tak pak neds-
péch v cilovani inflace dokdZe témér vzdy ,ospravedlnit® institutem
vyjimek. V této souvislosti jesté musim dodat, Ze za zdkladni krok pro
nastaveni vérohodnych infla¢nich o¢ekavani vSak povazuji explicitni
stanoveni nejen vstupnich pfedpokladt prognéz, ale i explicitni for-
mulovani transmisnich mechanismu (elasticit) s kvantifikaci, jak se
zména urcitého predpokladu o 1 procentni bod promitne do konecné
inflace.

Zde je nutné dodat, Ze do institutu vyjimek je bohuzel zahrnut i vy-
voj meénového kurzu, coz je ménove-politicky ndstroj centrdlni banky.
Z toho duvodu se domnivam, Ze kromé vyjimecnych piipadu jako
jsou meénové krize, by ménovy kurz nemél byt do vyjimek zahrnut.

V kontextu zminéné konfrontace vyvoje skute¢nosti a cilt chci do-
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dat, Ze za relativné nestastné povazuji Casté tvrzeni CNB, Ze ekono-
mické subjekty maji instinktivné veétsi strach z pfestfeleni nez z pod-
stieleni infla¢niho cile. S timto ndzorem nelze souhlasit z toho du-
vodu, Ze v programu cilovdni inflace, kde je témér vse podrizeno ko-
nec¢nému cili, je nutno kazdé vyboceni mimo cil (at uz podstieleni ¢i
pfestfeleni) hodnotit zcela stejné — a to jako chybu, kterd vndsi do
oc¢ekavani ekonomickych subjektt vychyleni a tim ekonomice skodi.

3. Inflacni cil 2002-2005

At centrdlni banka neni vystavena pouze kritice, je nutné pfiznat, Ze
nova bankovni rada v letosSnim roce provedla v programu cilovani in-
flace dvé vyznamné zmény, které je nutno hodnotit pozitivné. Za
prvé, inflac¢ni cil pro obdobi 2002-2005 byl vyhldsen v podobé jiz cel-
kové inflace, a za druhé CNB se rozhodla piejit k cilovdni inflace
v rdmci prubézného pasma po cely rok, tj. cil jiZz neni vyhldSen jen
pro jeden mésic (prosinec). Vyjadieni infla¢niho cile v podobé cilo-
vani celkové inflace hodnotim pozitivné z toho duvodu, Ze celkova
inflace je pro vefejnost mnohem vice srozumitelnéjsi. Navic vyjadieni
cile v podobé celkové inflace je logictéjsi i z toho duvodu, Ze v uka-
zateli Cisté inflace byly zahrnuty ceny potravin, u nichZ fluktuace cen
byla mnohem vyssi neZ u polozek, které byly z koSe cilované ¢isté in-
flace vyjmuty (polozky s regulovanymi a administrativné upravenymi
cenami).

Druhou zménu — cilovani inflace v ramci pdsma po cely rok — hod-
notim pozitivné z toho divodu, Ze predchozi vyjadieni cile pouze pro
prosincovou inflaci Ize prirovnat k situaci, ve které by centrdlni banka
drzela pevny ménovy kurz pouze jeden mésic v roce, tj. v ostatnich
mésicich (coz by predstavovalo jedendct dvandctin roku!) by se kurz
mohl volné pohybovat. V takovém piipadé by oznaceni kurzu jakozto
pevného ménovém kurzu asi ztricelo logiku.

Centralni banka zdroven poprvé vyhlasila infla¢ni cil ve spolupraci
s vlddou. Zcela jisté 1ze souhlasit s myslenkou, Ze rezim cilovani in-
flace bude tim efektivnéjsi, ¢im vice se muZe opiit o spoluprdci rele-
vantnich tvrct hospodafské politiky v dané zemi. Avsak dodejme, Ze
tuto spoluprdci nelze piili§ precenovat, protoze dany inflac¢ni cil se
stavd spoluzavazkem pouze v té dobé¢ uradujici vlady. Nové zvolend
vlada v faddnych volbdch v ¢ervnu 2002 mtiZe v souvislosti s rostouci
potfebou konsolidace vefejnych financi pfijmout jednordzova admi-
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nistrativni opatfeni (napf. zvyseni dani), které se mohou odrazit ve
zvyseni inflace.

4. Podminéné prognoézy

Ceskd ndrodni banka zvefejiiuje své prognézy ve formé tzv. pod-
minénych prognéz. Podminénd prognéza znamend, Ze k jejimu napl-
néni dojde pouze tehdy, kdyZz budou splnény vsechny jeji predpo-
klady. Zakladni pfedpoklad podminéné progndzy je neménnost Gro-
kovych sazeb, coz oviem znamend, Ze tyto podminéné prognodzy
v sobé nemuseji odraZet nejpravdépodobnéjsi vyvoj ekonomiky. Pak
se ovSem nabizi otdzka, zda-li takovéto prognozy jsou verejnosti k né-
¢emu dobré? Institut podminénych prognoz tak Ize v principu pfirov-
nat ke skutecnosti, kdy si podnikatel chce vzit Gvér a do svého pod-
nikatelského planu vyc¢isli predpokladany zisk a tim i mozZnost bu-
douciho spliaceni pozadovaného uvéru, aviak pouze pii splnéni pre-
dem nadefinovanych podminek. V takovém piipadé vsak podnikatel
uvér logicky nemuze dostat, protoZze banku poskytujici uvér nezaji-
maji ceteris paribus podminky, ale nejvice pravdépodobny vyvoj eko-
nomiky a tim i redlny odhad zisku z daného podnikdni. A scéndaf ne-
ménnych drokovych sazeb (tj. ceteris paribus podminky) vétSinou
nejvice pravdépodobny budouci vyvoj situace pfilis neodrazi.

Jako dalsi fakt vyzadujici zamysleni nad koncepci podminénych
prognéz je mozné pouZit situaci z pocitku letosniho srpna. CNB
v Cervencové Zprave o inflaci zvefejnila vysi podminéné progndzy in-
flace za podminky platnosti klicové dvoutydenni repo sazby na
arovni 5,00 procent. AvSak v dobé¢ zverejnéni této progndzy jiz byla
repo sazba nastavena na droven 5,25 procenta. Tato situace tak zna-
menala, Ze po dobu nisledujicich tfech mésica — tj. az do doby zve-
fejnéni nové Zpravy o inflaci (ffien) — vefejnost neznd aktudlni pro-
gnozy inflace. Nastésti CNB nedodrZela svijj slib o terminech zvefej-
novani progndz stoprocentné a dne 30. srpna po skonceni ménove-
politickém zaseddni CNB prozradila své aktudlni prognézy inflace.

5. Jaky transmisni mechanismus zvolit?

Nechci, aby tato analyza vyznéla jako jednozna¢né odmitnuti pro-

gramu cilovani inflace ve snaze navrdtit se k monetarismu s podobou

cilovani ménové zasoby. To rozhodné ne. Naopak se domnivim, Ze
cilovani inflace je pro kazdou centrdlni banku velmi zajimavé tim, Ze

24

zjednodusuje jeji rozhodovani ve volbé sledovani cilu hospodarské
politiky. Centrdlni banka sleduje pouze inflaci a neuvazuje o substi-
tuci ve vztahu k jinym cilim hospodaiské politiky. Diskre¢ni zasahy
centrdlni banky jsou tak omezeny na minimum. AvSak domnivam se,
Ze v malé a vysoce oteviené Ceské ekonomice stdle prochizejici pro-
cesem transformace nelze koncept cilovani inflace z pohledu teorie
i praxe hospodaiské politiky povazovat za bezproblémovy.

Jeho realizaci si CNB v nékterych situacich sama ,svdzala“ ruce. Za
ucebnicovy piiklad je mozno povazovat stav ¢eské ekonomiky z let
1998 a 1999, kdy vysokd ménova restrikce pramenici ze snahy splnit
ambiciézni infla¢ni c¢il napomohla vzniku stavu recese v ekonomice.
Dalsim priikladem rozporu konceptu inflacniho cile a potfeb malé
oteviené ekonomiky je situace z letosniho zaii. V té dobé doslo k pa-
tové situaci v moznosti zmén trokovych sazeb. Vyvoj inflace v mési-
cich Cervenec a srpen, rostouci domdci poptavka, vysoka expanziv-
nost fiskdlni politiky a vysokd dynamika rastu pené¢zni zdsoby indi-
kovala nutnost zvySeni Grokovych sazeb.

CNB tak nejen v souvislosti s hrozicim ndrastem mzdové-inflaénich
ocekavani vefejnosti (meziro¢ni mira inflace v ervenci dosdhla vyse
5,9 procenta), ale i v souvislosti s moznym zamyslenim se vefejnosti
nad ,status quo* politikou CNB v situaci, kdy jeji prognézy prestieluji
infla¢ni cil pro rok 2002, potiebovala formou zvyseni trokovych sa-
zeb demonstrovat odhodldni bojovat s rostouci inflaci. V duchu kon-
ceptu cilovani inflace bylo zcela na misté zvyseni Grokovych sazeb.
Avsak velkou zménu do moZnosti zvyseni drokovych sazeb piineslo
oc¢ekavani celosvétové hospodirské recese v dusledku teroristickych
utokt na USA a prudké snizovani drokovych sazeb v USA, EU, Velké
Britdnii ¢ Japonsku. Proti okamZitému zvyseni trokovych sazeb v CR
tak hovofila jak hrozba silného hospodiiského ochlazeni vnéjsiho
okoli, tak i hrozba piilivu nestabilnitho spekulativniho kapitdlu z du-
vodu rostouciho drokového diferencidlu. Za této situace koncept
cilovani inflace byl v rozporu s oc¢ekdvanym vyvojem dalsich cilt hos-
podarské politiky (konkrétné vnéjsi rovnovihy). Dodejme, Ze vysvo-
bozeni z této patové situace nastésti prinesla fijnova data o vyvoji in-
flace v mésici zafi, kdy vlivem piekvapivé vysokého poklesu cen za-
hranic¢nich zdjezdt doslo ke sniZeni inflace.

Domnivam se, Ze uvedené dva piiklady mohou slouZit jako pod-
purné argumenty pro volbu obecnéjsiho hleddni (ciloviani) celkové
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vnitini a vnéjsi rovnovihy v podminkach malé, vysoce oteviené a na-
vic stdle transformujici se ekonomiky neZ je pouhé zaméfeni se na je-
den cil v podobé¢ inflace. Ménova politika by v konceptu obecnéjsiho
hleddni vnitfni a vnéjsi rovnovahy zohledniovala vyvoj vSech zdklad-
nich hospodaiskych ukazatelti a zcela urcit€ by pak nebyla tolik sva-
zdna pouhym porovndvanim inflacniho cile a aktudlni podminéné
prognozy.

Myslenku cilovani celkové rovnovahy je mozno podpofit i vysokou
zranitelnosti programu cilovani inflace. Tuto zranitelnost lze dolozit
tim, Ze na pocdtku letoSniho roku centrdlni banka pfi stanoveni pro-
gnoézy Cisté inflace pro konec roku 2001 vychadzela z predpokladu, Ze
hospodafsky rast v zemi hlavniho obchodniho partnera CR, tj. ve
Spolkové republice Némecko, bude 3 procenta. Za této podminky
byla stanovena progndza inflace v rozmezi 1,7-3,4 procenta. Avsak
v této chvili (konec fijna) se jevi, Ze rust HDP v SRN bude citelné
slabsi (okolo 1 procenta), presto odhady prosincové cisté inflace se
aktudlné pohybuji na Grovni tif procent, tj. na hornim pasmu lednové
prognézy a v horni poloviné infla¢niho cile CNB. Na zikladé toho
usuzuji, ze kdyby vné&jsi poptavka rostla tempem, které predpoklddala
CNB, tak bychom prestielovali nejen lednovou prognézu, ale i horni
hranici infla¢niho cile. Navic je nutné dodat, Ze ke ,stlaceni“ inflace
v roce 2001 pomohla centrdlni bance historicky nejsilnéjsi Groven
kurzu koruny vudi euru. Jinymi slovy feceno, obdvam se, Ze v situaci
recese byl infla¢ni cil podstfelovidn, a naopak v situaci hospodaiského
rastu by ndm pro zménu hrozilo pfestielovani inflacniho cile.

Autor: Ing. Mgr. Ing. Viadimir TOMSIK, PhD., hlavni ekonom spolecnosti

NEWTON Holding a.s. a clen katedry hospoddiské politiky Vysoké skoly
ekonomické v Praze; email: viadimir.tomsik@newton.cz
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Euro pro ¢eskou ekonomiku:
spiSe drive nezZ pozdéji

Oldi‘ich Dédek,
viceguvernér Ceské narodni banky

Doporuceni obsazené v nadpisu tohoto pfispévku, pronesené usty
predstavitele centrdlni banky, musi pro vyznavace instituciondlni eko-
nomie znit jako néco mdlo pochopitelného. Je preci vSeobecné
zndmo, Ze CNB se po vstupu do eurozény dobrovolné pfipravi o vét-
Sinu svych pravomoci ve sféfe ménové politiky, ackoli teorie byro-
kracie tvrdi, Ze instituce se chovaji pravé naopak. Svym zpusobem tak
CNB sama pracuje na jakési vlastni destrukci. Ale md vize je, Ze pu-
jde o kreativni destrukci v Schumpeterové pojeti, kdy néco starého za-
nikd, aby uvolnilo misto né¢emu novému a lepsimu.

Vstup na jednotny trh Evropské unie patii ke klicovym meznikim
v integra¢nich ambicich ¢eské ekonomiky. Nejednd se vSak o meznik
posledni. S urcitym ¢asovym odstupem bude ndsledovat o nic méné
zavazné rozhodnuti o vstupu do eurozony. JestliZze se vsak prvné jme-
nované c¢lenstvi vSeobecné chipe jako vyvojova etapa, k niZ neexis-
tuje rovnocennd alternativa, debata o vyhodich jednotné mény se
teprve rozjizdi, pfiCemz ndzorové spektrum zustava velmi diferenco-
vané. Ve svém prispévku bych se chtél zastavit u nékolika zakladnich
otazek, které povazuji za relevantni v diskusi o perspektivich eura
pro Ceskou ekonomiku

1. Jeden trh — jedna ména

Pouze okrajové bych se dotkl obecné debaty, v niZ zaznivaji skep-
tické hlasy, zda projekt eura jako takovy ma zdravé ziklady, zda neni
vice produktem federalistickych politickych ambici nez ekonomickych
potieb, zda euro mtze dlouhodobé obstit v hospodarsky heterogenni
obasti tvofené dnesnimi i budoucimi zemémi eurozony. O tom, v jaké
podobé tu euro bude ¢i nebude jesté za 10 let, rozhoduje samoziejme
v podstatné mife politicka vile Gcastnikt tohoto projektu, stejné jako
rozhodla o jeho zrozeni. Nicméné tato politickd vile se opird o racio-
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ndlni ekonomické zdklady a historicky vyvoj minulych desetileti, ktery
ukdzal, Ze jednotny trh potiebuje jednotnou ménu. O tom ostatné vy-
povida osud fady predchozich netspésnych projekta (had v tunelu,
ERM), které poskytly lekci, Ze kurzova stabilita nemtZe byt garanto-
vana byt i nejtésnéjsimi formami koordinace ménovych politik.

Implikace této fundamentdlni debaty pro ¢eskou ekonomiku jsou
zfejmé. Neni-li projekt eura povazovan za usazeny a dostatecné pre-
svédcivy, rozumnd se zda byt politika ,wait and see“ ¢ili ,cekej a di-
vej se“. Ostatné v tomto bod¢ i sama Unie pfipustila pro své c¢leny
dvourychlostni pfistup. K tomuto postoji bych jenom podotkl, Ze
euro jiz tii roky existuje, coz by jiz mohlo naznacit nékteré z prak-
tického hlediska vyznamné fundamentalni slabiny, pokud jsou zde
s nami. K tomu pfidejme jest¢ minimdlné dva roky vyuZitelné pro
vyckavini, vyjdeme-li ze scéndfe piijeti CR do EU v r. 2004. A ko-
necné v neposledni fadé 1ze projekt eura doposud charakterizovat
fadou nenaplnénych pesimistickych predikci (napf. Ze euro bude
zavedeno se zpozdénim nebo Ze vznikne s daleko mensim poctem
¢lent). Navic kredibilita projektu se jisté posili po Gspésném zave-
deni hotovostniho eura. Pro srovndni, distribuované bankovky by
zaplnily 700 dvacetitunovych kamiént a mince dokonce 12 500 dva-
cetitunovych kamiona. Asi nemusime byt zrovna odborniky na pe-
nézni obéh, abychom dokdzali ocenit organizacni usili spojené s vy-
tisténim, distribuci ale soucasné i se stahovanim a likvidaci takové
masy obéziva.

2. Pristav misto kotvy

Za klicovou povazuji otdzku, zda ztrita nirodni mény, a tim i ztrita
autonomni ménové a kurzové politiky skutecné znamend pro ¢eskou
ekonomiku znacné ochuzeni ndstroji pro efektivni ovliviovani mak-
roekonomické stability. Tuto diskusi je potiebné zasadit do kontextu
soucasnych globaliza¢nich trenda ve svétové ekonomice, které vedle
nespornych vyhod maji i své stinné strinky, a to zejména pro mladé
trzni ekonomiky (tzv. emerging markets). Pozorovat muZeme novy
typ makroekonomické nestability v podobé rychlych a mnohdy roz-
vratnych kapitdlovych toku, které zvysuji kolisavost ménového kurzu.
V tomto prostredi citeln€jsi zpiisnéni ménové politiky formou zvyseni
urokovych sazeb, jakkoli odivodnéné rizikem domadcich inflacnich
tlakt ¢i nekooperativnim piistupem ostatnich politik, znamena rozsi-
feni drokového diferencidlu, coz ma za nasledek pfiliv spekulativniho
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kapitdlu a prudky ndrtst rizik, se kterymi je spojen jeho pfipadny od-
liv. S tim souvisi stidové chovani investort, které byva doproviazeno
prestielovanim ménového kurzu. Mementem je vyrazné vyssi hrozba
ndkazy, kterd se muze lavinovité §ifit i do zemi s relativné stabilizo-
vanymi fundamenty. V neposledni fadé¢ chovani mény malé oteviené
ekonomiky odrazi vzdjemné fluktuace svétovych mén a jejich pro-
stfednictvim i ty uddlosti, které se stavem domadcich fundamentdlnich
veli¢in nemaji absolutné nic spole¢ného. Obavy z dopadt na kurz
malé oteviené ekonomiky tak zna¢né snizuji autonomni provadéni
ménové politiky. Ekonomicka teorie na tyto jevy reaguje koncepty,
jako jsou tzv. ,Spatnd“ rovnoviha, strach z floatingu, rohové kurzové
rezimy, aj.

Je mozné uvést fadu piikladt z nasi vlastni historie, kdy kurz ko-
runy spise nez jako absorbér se choval jako generdtor asymetrickych
Sokul. Velmi silnych hodnot dosahoval kurz koruny paradoxné kritce
pred finan¢nimi turbulencemi v kvétnu 1997 (pod neocekavanym tla-
kem eurokorunovych obligaci), ¢imZ piispival k podlamovani daveéry
ve schopnost fesit tehdejsi vysoké deficity na béZném uctu platebni
bilance. A pfipominat neni tfeba ani trpké zkuSenosti s dusledky spe-
kula¢niho utoku na korunu, ktery spustil svym zpusobem standardni
posloupnost uspornych balicku, politické krize a hospodarské re-
cese. Zkrdtka kde zustdva ndrodni ména, tam lze i proti této méné
spekulovat. Dalsim prikladem mohou byt epizody silného dolaru
a slabého eura, které obycejné nasazuji ceské obchodni bilanci ,dvo-
jitého Nelsona“ tim, jak prodrazuji dovozy surovin placené prevazné
dolary a krati exportni pifijmy inkasované prevazné v eurech. Silici
dolar vici euru se kiiZovymi vazbami obycejné projevi i v posilovani
koruny vidci euru, coz komplikuje dnesni taZeni proti silné koruné.
A vubec dnesni potiZe se silnou korunou jsou demonstrativni ukdz-
kou kurzu jako generdtora asymetrickych Sokt par excellence. K po-
silovani koruny dochdzi bez vazby na rust nirodohospoddiské pro-
duktivity, pod tlakem vrtkavych expektaci ohledné jednordazovych
privatiza¢nich pfijmu, a to v prostiedi vyrazného ochabovani svétové
ekonomiky.

Situace je o to delikdtngjsi, Ze nehled€ na rizika pramenici z do-
mnéle autonomni ménové politiky a plovouciho kurzu, se pro eko-
nomiku s vlastni ménou stile patrné jednd o lepsi usporadani pii
srovndni s rezimem tzv. tvrdého zavéSeni, kam patii ménovy vybor
(currency board) a jednostrannd euroizace. Uvedend kurzova uspo-

31



faddani automaticky zdaleka nevedou k vyssi stabilité. Naopak, v pfi-
padé pochybnosti finan¢nich trhtt o schopnosti dostit deklarovanym
zdvazkim by mohla generovat vyrazné vyssi rizika vnéjsi zranitel-
nosti. Tuto tezi v soucasnosti nejlépe dokumentuje priklad Argentiny,
kterd po piili§ dlouhou dobu aplikovala ménovy vybor.

Domnivdm se proto, Ze potencidlni hrozba financ¢nich turbulenci
a souvisejicich prudkych vykyva ménového kurzu vytvaii pro malou
Ceskou ekonomiku, vysoce otevienou na bézném i kapitilovém uGctu
platebni bilance, jednozna¢nou pobidku ke zvazovani rychlého po-
stupu k euru. Clenstvi v eurozéné nabizi vice neZ standardni kotvu
ménové politiky, kterou puvodné zaujimal pevny kurz a nyni je to
infla¢ni cil. Namisto kotvy lze spiSe hovofit, pfi vérnosti ndmotnické
terminologii, o bezpe¢ném piistavu, ktery bude chrdnit otevienou
¢eskou ekonomiku proti ¢asto rozboufenym vodam stile silici glo-
balizace.

3. Obavany Maastricht

Zakotveni Ceské ekonomiky v eurozoné prinese ¢eskym subjektim
dalsi zcela redlné vyhody. Podnikatelim eliminaci kurzového rizika
sazby z bankovnich Gvéra a usporu transakcénich ndklada. Spotfebite-
[tim vyssi cenovou transparentnost a vladé nizsi droky placené z vlad-
niho dluhu. V ekonomii vsak malokdy byva néco jako obéd zadarmo.
V daném pfipadée je vstupenkou k jednotné meéné plnéni maastricht-
skych konvergencnich kritérii.

Polemika s maastrichtskymi kritérii ma dvé roviny. Ta prvni je jejich
kritikou za zastaralost. To je, striktné vzato, urcité pravda, nebot od po-
loviny devadesatych let, kdy byla kritéria koncipovana, doslo ke znac-
nému posunu, z nichZ nejduleZit¢jsi je ten, Ze eurozéna nevznika,
nybrz se rozsifuje. Osobné povazuji volani po redefinici maastricht-
skych kritérii, coz znamend revizi maastrichtské smlouvy, za mali-
cherné. Toto usili by se mohlo stit povéstnou Pandofinou skfinkou,
jejiz otevieni pfinasi znacna rizika. Detailnéjsi znalost konvergencnich
kritérif i historicka praxe pfijimdni stavajicich ¢lent eurozény ukazuje
na dostate¢nou interpretacni volnost i na to, Ze v konec¢né fazi rozho-
duje ,political judgement”, pokud ekonomické problémy nejsou fatdlni
a existuje kredibilni perspektiva jejich zmensovani.

Za daleko zdvazné&jsi povazuji druhou rovinu diskuse, kterou je
vztah redlné a nomindlni konvergence. Jednd se o obavy, zda orien-
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tace hospodarské politiky na maastrichtska kritéria nebude dlouho-
dobou brzdou hospodirského ristu potifebného k uzavirani vykon-
nostni mezery vuci zemim EU. Ti, kdo v tomto vidi zdsadni dilema,
maji po ruce fundované argumenty. Svij dil pravdy ma ¢ast ekono-
mické obce véfici na existenci Phillipsovy kfivky, kterd postuluje in-
verzni vztah mezi velikosti inflace a rustu. Nemaly respekt si ziskal
tzv. Balassa-Samuelsontv efekt, v jehoZz modelovém rdmci zemé do-
sahujici vyssi rust vykazuji za predpokladu kurzové stability i vySsi
miru inflace. A konec¢né pragmatici poukazuji na vétsi skalu nutnych
cenovych adaptaci v tranzitivnich ekonomikach.

Pro praktické rozhodovidni je koneckonct klicové ocenit kvantita-
tivni vyznam uvedenych efektu. Orienta¢ni pfedstavu mohou poskyt-
nout modelové simulace budouciho vyvoje. V tvahu je mozné téz
brat defini¢ni volnost maastrichtskych kritérii a také nékteré aspekty
praktického provadéni meénové politiky, jako je institut vyjimek
z plnéni inflacniho cile. A také je tieba Celit nékterym mytim, napf.
mytu velkého cenového tiesku ¢i potiebé kurzu pro dohanéni cenové
hladiny Unie. Na tomto zdkladé se dda dospét k zavéru, ze dostupnd
je nekonfliktni kombinace redlné a nominalni konvergence, ¢ili Ze 1ze
sledovat dlouhodobou ménovou strategii CNB a soucasné uzavirat vy-
konnostni mezeru vuci EU.

A je zde jesté jedna zajimavd okolnost. Pro odhad ndroc¢nosti plnéni
maastrichtskych kritérii maZeme jako srovnavaci zdkladnu pouZit pfi-
pravenost nékterych jinych ¢lenti eurozény ve stejném casovém od-
stupu, jaky hypoteticky déli od eura ¢eskou ekonomiku, pokud by se
rozhodla pro rychlou cestu (viz tabulka na ndsledujici strané). Toto
srovndni s Portugalskem, Spanélskem a Reckem je zajimavé tim, Ze
tyto zemé stdly pred jeSté ndro¢néjSimi vyzvami nomindlni konver-
gence.
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Tab 1: PInéni konvergenénich kritérii v CR a vybranych zemich EU

oo Urokové sazby | Rozpoétovy P
(r"‘)"éfl, '“:L!Ianfgr) (desetileté viadni | deficit YSZZ";VH%‘F‘,')'
P diuhopisy) | (v % k HDP)
CR (2001)" 47 6,3 3,82) 26
Irsko (1993)3 1,4 7,7 2,4 96
Portugalsko (1993)3 6,4 11,2 6,1 63
Spanélsko (1993)3) 4.6 10,2 7,0 60
Recko (1995)4 9,3 17,3 10,3 110

Pramen: CNB, Eurostat (2001).

Pozndmky: 1) Tabulka vychdzi z pfedpokladu, Ze data o ¢eské ekonomice z r. 2005
budou pouzita pro vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii. To za-
kladd v letech 2002 az 2005 ¢tyiletou lhiitu pro dosazeni maastricht-
skych pozadavku.

2) V souladu s maastrichtskym pojetim vylouceny piijmy z privatizace
staitntho majetku a vydaje na ztrdty transformacnich instituci.

3) Zaklddajici ¢len eurozény od r. 1999, rozhodnuti o ¢lenstvi uc¢inéno
v r. 1998 na zdklad¢ dat r. 1997.

4) Clen eurozoény od r. 2001.

Ve zminénych zemich zcela jisté rovnéz probihala polemika o sou-
vislostech s konvergenci redlnou. A presto zde zvitézilo odhodlani
uvedené vyzvy podstoupit v zdjmu plného zuzitkovani vyhod jedno-
tného trhu. Stejnym zpusobem by méla uvazovat i Ceskd republika.
Nem¢la by se zaleknout urcitych adapta¢nich nakladu, které vsak ne-
jsou ni¢im jinym neZ vyhodnou investici do budouci prosperity pfi vé-
domi rozporuplné povahy soucasnych globalizac¢nich procesu.

4. Mundellovy optimalni oblasti

Posledni okruh pozndmek bych vénoval pohledu prostrednictvim
teorie optimdlni ménové oblasti. Jak zndmo, tento smér vyzkumu, je-
hoz zakladatelem je nositel Nobelovy ceny za ekonomii z r. 1999
Robert Mundell, identifikuje rfadu stylizovanych testi, které maji zjis-
tit schopnost ekonomiky obstit v prostfedi jednotné mény. Je vsak
tfeba mit na zfeteli malou robustnost téchto postupu urcit, kdy Ceska
ekonomika jesté neni a kdy se jiZ stiva soucasti optimdlni ménové ob-
lasti eurozony. DalSim vyznamnym omezenim je i stati¢nost téchto
kritérif, kterd neberou v Gvahu ten fakt, Ze samotné odstartovani mé-
nové unie muze podstatné urychlit konvergenci narodnich ekonomik
ve sméru prohlubovini Zidoucich charakteristik.
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Jaké stylizované zdvéry lze nicméné pri védomi vyse uvedenych
omezujicich faktorti zformulovat? Ceskd ekonomika dosahuje mimo-
fadné vysokého stupné piipravenosti z pohledu obchodni a majet-
kové propojenosti se zemémi EU. To piesvédcivé dokladaji tdaje
o obchodni vyméné, kdy podil vyvozu a dovozu na celkovych cislech
presahuje 70 %, nebo o pivodu piimych zahrani¢nich investic (mirné
pies 80 %). Vysokou finan¢ni propojenost CR s EU dokazuje podil in-
vestora z EU na aktivech bankovniho sektoru (podle majoritnich
vlastnik), ktery k 30. 9. 2001 tvoril 88 %. Pozoruhodna je také struk-
turdlni podobnost s vyspélymi zemémi eurozony. Patrné je to napf.
pfi srovndni struktury zaméstnanosti podle narodohospodarskych od-
vétvi. CR md v tomto ohledu k Némecku jako referenéni zemi blize
nez mnohé jiné kandiddtské zemé. Pruznost trhu prace zcela jisté neni
optimdlni, je ale otdzka, zda je vyrazné horsi ve srovnani se zemémi
EU. Kdyby tomu tak bylo, EU by patrné tak zdsadné netrvala na pfe-
chodném obdobi u volného pohybu pracovnich sil. Jednoznac¢né dis-
kvalifikujicim faktorem je stav vefejnych financi, ktery nevytvaii do-
state¢ny manévrovaci prostor za ztritu ndstrojit ménové politiky. To
vsak neni vytka proti ménové unii, nebot se vSeobecné uznava po-
tteba reformy vefejnych financi, a to zcela nezdvisle na maastricht-
ském pozadavku rozpoctové vyrovnanosti ve stfednédobém obdobi.
Do mozného konfliktu se rozpoctové kritérium dostava jen s predsta-
vou, ze Ceskd ekonomika z téch ¢i onéch duvodu potiebuje vyssi de-
ficity, napt. kvuli restrukturalizaci ¢i podpore rustu. To je vSak znacné
kontroverzni ndzor, zejména z pohledu makroekonomické stability
a vné&jsi zranitelnosti.

5. Zavér

Za nejvetsi piinos vstupu do oblasti jednotné evropské mény po-
vazuji odstranéni rizika financni nestability, které zistdvd obecnou
hrozbou pro mladé trzni ekonomiky. Vyhnout se témto rizikiim pfi
ponechdni ndrodni mény znamend patrné udrzovat jesté ndroc-
ngjsi parametry makroekonomické stability ve srovndni s pozadavky
maastrichtskych kritérii pro inflaci a konsolidaci verejnych financi.

Po upevnéni atributl plné funkéni ekonomiky, k nimz musi dojit
jeste pred vstupem do EU, bude ceskd ekonomika ve vysoké mife
spliiovat kritéria vyzadovand optimdlni ménovou oblasti. Jedinou vy-
jimkou je stav verejnych financi a pfipadné i niZsi pruznost trhu prace.
Prakticky aspekt rozhodnuti o rychlé cesté k euru tak vidim v iniciaci
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potiebnych reforem, jejichZ samonosny vyznam pro udrzZitelny rast
stoji mimo jakoukoli diskusi.
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Kdy ma Ceska republika usilovat
o pristoupeni k euru — vztah
ekonomickych a pravnich kritérii?*

Michal Tomdsek, Komercni banka, a.s.

Zavedeni jednotni mény euro byva ¢asto oznacovano za nejvetsi fi-
nancéni transakci v dé&jindch, coz neni vubec nadsizka. Z minulosti
jsou sice zndmy ménové unie mezi nékolika stity, ale nikdy v histo-
rii nedoslo k situaci, aby byla zavedena jedna ména pro vice nez
300 miliont lidi a pro transakce takového ekonomického vyznamu,
jakymi transakce v eurech nepochybné jsou. Jen pro ilustraci. Méfeno
dopadem na kapitilové trhy, jsou v eurech obchodovany tituly v cel-
kové hodnoté Sesti trilionu dolart, coz predstavuje druhy nejvetsi ob-
jem kapitalového trhu na svét€ po Spojenych stitech americkych
(12 triliont USD) a pied Japonskem (4,5 trilionu USD)'. Zavedeni jed-
notné mény euro znamend tedy nejen vznik nejveétsi ménové oblasti
na svété a druhého nejvétsiho kapitilového trhu, ale také zdsadni
zlom v rozloZeni svétovych finan¢nich trhu, a to do tfech klicovych
oblasti — trhu dolarového, jenového a eurového. SoutéZeni mezi té-
mito tfemi oblastmi bude nepochybné urcujicim faktorem vyvoje fi-
nanc¢nich trha pocatku naseho tisicileti.

Cesko sice neni ¢lenem ménové unie a euro neni naSe ména, ale
s ohledem na vysokou hospoddrskou angazovanost s EU a se zemémi
eurozony ma pro nds euro znacny vyznam. Takovi ukazatelé jako ob-
jem zahrani¢ntho obchodu s eurozénou, objem devizovych rezerv
CNB v eurech ¢i objem devizovych transakcich v evropské méné na-
znacuji, Ze euro zaujimd v nasich devizovych pozicich asi 60 % podil.
Pravé diky tak vysoké angaZovanosti eura v Ceské ekonomice je nase
ména v podstaté s eurem neformdlné svdazdna. Praktickym dukazem
této skutecnosti je vliv kursu eura a dolaru na kurs dolaru k nasi méné.

* Rozsifeny text prendsky, proslovené na semindfi Centra pro ekonomiku a politiku
,Kdy md Ceskd republika usilovat o pfistoupeni k euru ?“, konaném v Praze dne
28. ledna 2002.

1 M. TomdSek, Euro — nejvetsi financni transakce v dé&jindch, IN: Rocenka Hospo-
ddrskych novin 2002.
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Ke konci roku 2001 predstavovaly v ¢eském pohrani¢i hotovostni
platby v ekvivalentu eura, ¢ili zejména v némeckych markdch, asi
80 % vSech hotovostnich devizovych plateb. Po 1. lednu 2002 je tedy
euro urcité po koruné druhym platidlem v Cesku. Kdy bude nasim
prvnim platidlem je téZko fici. Pfedné musime byt ¢leny EU. Pokud
by ndsledné Cesko splnilo viechny maastrichtska kritéria, pak by bylo
do ménové unie zapojeno. Zapojeni do ménové unie je dnes soucdsti
acquis communautaire, tedy objemu pravnich pfedpisu EU, ktery
musime pfijmout v souvislosti s nasim vstupem do EU. Vyhradit si
vstup do ménové unie tak, jak to ucinily Dansko a Velka Britanie,
bylo mozné jen pii sjedndni Smlouvy o EU v roce 1992.

Podle jednoho z maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii musi byt
uchaze¢ o vstup do tieti etapy evropské ménové unie nejméné dva
roky Gcastnikem Evropského ménového systému. Tuto podminku by
vzhledem ke stabilit¢ kursu nasi mény k euru nebylo patrné obtizné
splnit. Je ovsem tifeba splnit i dalsi maastrichtska kritéria. V soucasné
dobé ma Cesko nejvétsi problém s deficitem vefejnych rozpoctu,
ktery v roce 2001 piislusné maastrichtské kritérium 3 % presahl vice
neZ dvojnisobné&2. Zapojeni Ceska do ménové unie uz dva roky po
predpoklidaném vstupu nasi zemé do EU v roce 2004 nepovazuji za
mozné. Za hranici optimismu pro vstup do ménové unie lze dle mého
nazoru pokladat rok 2008-2010, za predpokladu, Ze budou splnéna
nejen veskerd nomindlni kritéria konvergence, ale i kritéria redlna,
a to v ekonomickém i v pravnim smyslu.

1. Nominalni a realna konvergence

Ekonomicka nauka rozdéluje ekonomicka kritéria pro vstup zemé
do evropské ménové unie’ na kritéria nomindlni a na kritéria redlna.
Nominalnimi kritérii jsou ve smyslu tohoto dé€leni tzv. maastricht-
ska konvergencni Kkritéria sjednand v souvislosti s novelou Smlou-

vy o EHS, tzv. Smlouvou o EU, podepsanou v roce 1992 v nizozem-

2) Podle hodnotici zpravy Evropské komise z roku 2001 byl tento deficit 7 %, méfeno
parametry EU.

3) Pojem ,evropskd ménovd unie“ je v posledni dobé v literatufe, publicistické i od-
ndzev pouzivany primdrnim pramenem evropského prdva, totiz Smlouvou o ES.
Hospodaiskd ¢dst této unifikace nebyla totiz na rozdil od ménové unifikace dosud
naplnéna. Proto se o ménové unii hovoif jako o pojmu, ktery jiz redlné existuje, za-
timco naplnéni hospodiiské unie je podminéno jesté fadou kroku ke sblizeni hos-
poddiskych politik.
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ském Maastrichtu jako ndstroj konvergence hospodafskych a méno-

vych politik, nezbytny pro vstup jednotlivych ¢lenskych stata do teti

etapy hospodiiské a ménové unie:

— ndrust spotrebitelskych cen ve srovnani s predchozim rokem nesmi
prekrocit primér tif nejstabilnéjsich zemi o vice nez 1,5 procentniho
bodu;

— schodek vefejnych rozpoctu nesmi byt vyssi nez 3 % hrubého do-
madciho produktu;

— celkova zadluzenost vefejnych rozpocti nesmi byt vyssi nez 60 %
hrubého domaciho produktu;

— vykyv sménného kursu od centrdlni parity, stanoveny v rdamci
Evropského ménového systému, musi byt udrzovan alespon po dva
roky bez provedeni devalvace vic¢i méné jakéhokoliv c¢lenského
statu;

— arokové vynosy z dlouhodobych vkladu a dluhopistt nesmi pre-
krocit prameér tif nejstabilné€jsich zemi o vice nez 2 procentni body.
Realnymi kritérii jsou podle ekonomu jesté dalsi ekonomické pa-

rametry, které sice nejsou explicite, kupiikladu ve Smlouvé o ES, vy-

jadfeny, ale pfesto se pro Uspésné zapojeni stitu do ménové unie
oc¢ekavaji. Podle vétsiny ekonomickych teoretiku to jsou:

— vyrovnand platebni bilance,

— trvaly a udrZitelny hospodaisky rust,

— mira zivotni Grovné€, méfend hrubym domdcim produktem na hlavu.
Redlna konvergencni kritéria nejsou ve Smlouve o ES sice expressis

verbis zakotvena jako kritéria vstupu do ménové unie, ale lze je do-

vodit vykladem nékterych jejich ustanoveni. Trvaly a udrZitelny hos-
podafsky rust je jako zdkladni pozadavek evropské integrace zakot-
ven hned v ¢lanku 2 Smlouvy o ES a pozadavek vyrovnané platebni
bilance zakotvuje ¢linek 4 Smlouvy o ES jako jednu z vadcich zasad?

Spolecenstvi.

Jakkoliv jsou nomindlni i redlnd kritéria ekonomické konvergence
soucdsti primdrniho priava ES, nemdm tu v imyslu provadét jejich hlubsi
analyzu v ekonomickém smyslu. To je tkol pro ekonomickou nauku.
Chci je vsak pouzit jako literarn{ licenci pro vymezeni teoretického po-
jmu nomindlni a redlnd pravni kritéria zapojeni do ménové unie.

4) Dalsimi vad¢imi zdsadami jsou zdravé vefejné finance, stabilni ceny a stabilni mé-
nové podminky, coz jsou zdsady vyslovné pretavené do maastrichtskych konver-
gen¢nich kritérii.

39



Nominalni pravni Kkritéria pro vstup do ménového unie predsta-
vuji pravni kritéria stricto sensu. Je to predevsim pravni vyklad maa-
strichtskych konvergencnich kritérii, zejména clankd 104 a 121
Smlouvy o ES.

Redlna pravni kritéria pro vstup do ménové unie jsou dalsi
pravni kritéria, pravni kritéria largo sensu, kterd musi uchaze¢ prijmou
vV rAmci acquis commundaulaire. Jsou to:

kritéria v oblasti zakladnich svobod,

kritéria v oblasti institucionalni.

2. Nominalni pravni kritéria
2.1. Pravni vyklad hospodaiské konvergence

Zakladnimi pravnimi ndstroji hospodarské konvergence mezi ¢len-
skymi stity EU jsou podle primdrniho prava (Smlouvy o ES a piislus-
ného dodatkového protokoluw):

— regulace rozpoctového schodku a
— regulace vefejné zadluZenosti.

Smlouva o ES a jeji Dodatkovy protokol o procedufe nadmér-
ného schodku stanovi ve svém c¢linku 1 doporucovanou hodnotu
vyse rozpoctového schodku k hrubému domacimu produktu na
3 % a doporucovanou hodnotu poméru statniho dluhu ke hru-
bému domaicimu produktu v trZnich cendch na 60 %. Clinek 104
Smlouvy o ES nicméné stanovi v pfipadé vyse rozpoctového schodku
sice sledovat vyvoj rozpoctové situace (odst. a), totiz zda pomeér roz-
poctového schodku k hrubému domidcimu produktu nepiekracuje
doporucenou hodnotu (3 %), ale vyjma piipadt kdy bud pomér kle-
sal podstatné a nepretrzité a dosahl drovné, kterd se blizi doporuco-
vané hodnoté anebo prebytek nad doporucovanou hodnotou je
pouze vyjimecny a docasny a pomér ziustavd blizko k doporucované
hodnoté. Oba predpoklady jsou soucdsti kritéria rozpoctového
schodku a plati alternative, ¢ili bud je podminka piipustného rozpoc-
tového schodku splnéna jeho absolutni vysi do 3 % jeho poméru ke
hrubému domdcimu produktu anebo je tfeba dojit k zavéru, Ze roz-
poctovy schodek podstatné klesal ¢i pfesah doporucované hodnoty je
vyjimecny, docasny a zustava k doporucované hodnoté blizko. V pii-
padé druhé alternativy je, pravnicky vzato, problémem jeji vyklad.

At uZ je takovy vyklad jakykoliv, Ceskd republika vykazuje za rok
2001 konsolidovany deficit verejnych rozpocta kolem 7 %, coZ je té-
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méf trojndsobek stanoveného kritéria. Ani aplikace trendu neni na
nasi situaci pouzitelnd, nebot tento deficit md rostouci trend a mdlo-
kdo dokidze odhadnout, kdy se prohluboviani rozpoctového deficitu
zastavi. Jinymi slovy, aplikace ¢lanku 104, odst. a Smlouvy o ES na
Ceskou republiku by byla mysliteln4 jen tehdy, pokud by se rlist roz-
poctového deficitu zastavil a deficit by se zacal snizovat. Avsak i poté
by bylo dulezité posoudit, zda se snizuje podstatné a nalezité¢ a zda
se skute¢né pfiiblizuje doporuc¢ované hodnoté.

Podobné se ¢linek 104 Smlouvy o ES stavi k plnéni kritéria stat-
niho dluhu (odst. b), podle néhoz pomér stitnitho dluhu k hrubému
domdcimu produktu nesmi piekracovat doporucovanou hodnotu
(60 %) vyjma piipadu, kdy se tento pomér dostatecné sniZuje a blizi
se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté. Rovnéz u tohoto
kritéria plati obé soudcdsti piislusné podminky alternative.

Uplatnénim dikce c¢lanku 104, odst. 2 pism. b se mimo jiné vysvéet-
luje pripusténi fady zemi mezi zemé ménové unie’, nebot ve zdu-
vodnéni Evropského ménového institutu® k tomuto rozhodnuti se
pravi, Ze snizily svuj stitni dluh proti hodnoté predchoziho obdobi,
¢imz se kvalifikovaly podle druhé alternativy ¢lanku 104. Tento pfi-
jaty vyklad demonstruje problematicnost zminénych ustanoveni
Smlouvy o ES a jejich vykladu i pouziti. Pfedné se zdd, Ze politické
orgdny EU sahaji k vyuZivani nepiili§ pravnicky Stastnych formulaci
Smlouvy o ES (¢linek 104, odst. 2, pism. a, b) tak, aby se piipadné
dala zmirmovat tvrdd konvergencni kritéria. Druhym moZnym zdve-
rem je, Ze pouziti uvedenych ustanoveni zejména piipad Belgie
a Itdlie politickymi organy EU (Radou EU) se miiZe pfesunout i do ro-
viny pravni aplikace napiiklad Evropskym soudnim dvorem. Tedy
Rada EU jako by tvorila politicky precedens pro piipadny precedens
pravni, ktery muze ve svém dusledku skoncit tak, Ze Rada EU,
Evropskd komise nebo Evropsky soudni dvir by mohly dojit k za-
véru, Ze maastrichtskd konvergend¢ni kritéria podle uvedeného pruz-
ného vykladu textu Smlouvy o ES spliuje vlastné témér kdokoliv.
Cisté pravnicky vzato vyklad slov jako , pomér se dostatecné sniZuje“

5) Jmenovité Itdlie a Belgie s dvojndsobnou vefejnou zadluZenosti proti stanovenému
limitu 60 %.

6) Jde o tzv. ,Konvergencni zpravu®, kterou vypracoval Evropsky ménovy institut ve
Frankfurtu v bfeznu 1998 na zdkladé ¢lanku 121 Smlouvy o ES k vyhodnoceni pl-
néni konvergencich kritérii za Gcelem stanoveni slozeni zemi, zakladajicich méno-
vou unii.
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a ,blizi se k doporucené hodnoté“ bude jist¢ nezdvidénthodny pro po-
litiky, evropské soudce, ale i pro evropské ekonomy, kteff si jisté ne-
budou prat setfit zakladni smysl prisnych konvergencnich kritérii
v zdjmu Ccisté politickém a za pouziti flexibility pravniho jazyka.

V piipadé Ceské republiky ukazovaly odhady Evropské banky pro
obnovu a rozvoj za rok 2001 asi 40 % vefejnou zadluZenost, vladni
ukazatele hovorily asi o 20 %7. Pfestoze jsme zddnlivé pod Grovni ma-
gickych 60 %, je trend opét rustovy, takZe interpretace Clinku 104,
odst, b v nd$ prospéch je sporna.

Vyklad hospodaisko politickych kritérii podle hlavy VII, kapitoly 1
Smlouvy o ES a pfislusného dodatkového protokolu, méfeny praktic-
kymi kroky pfi zahdjeni tfeti etapy hospodafské a ménové unie, tak
potvrzuje, Ze zatimco ménova unie byla mezi dvandcti staty EU napl-
néna beze zbytku, v piipad€ unie hospodarské tomu tak zdaleka ne-
bylo. Synergie jednotné ménové politiky a koordinované politiky hos-
podaiské tak pretrvava i naddle.

2.2 Pravni vyklad ménové konvergence

Pravni strinka ménové konvergence vyzaduje striktni dodrZzovani
konvergencnich kritérii, stanovenych Smlouvou o ES — ¢lanek 121 —
a dodatkovym protokolem k této smlouvé zemémi, které se chtéji
Gcastnit tfeti etapy evropské ménové unie. Integrace ¢lenskych zemi
do evropské ménové oblasti byla posouzena pocitkem kvétna 1998
na zdkladé zpravy Evropského ménového institutu a Evropské ko-
mise8, kterd vzala do uvahy kromé plnéni kritérii ekonomickych téz
plnéni kritérii pravnich jako je kompatibilita legislativy se zdsadami
ménové unie, vCetné statutu centralnich bank téchto zemi. Pravni
strinkou napliovani postupu k meénové unii je tak rovnéz vyklad
textu Smlouvy o ES, pokud jde o obsah ménovych kritérif a o jejich
plnéni. To se tykd nejvice praivniho vykladu kritéria miry inflace, kri-

7) Vldda ovSem nepouZzivd jendotnou metidiku EU pro vypocet tohoto ukazatele.

8) Po vstupu v platnost Smlouvy o EU dnem 1. listopadu 1993 byly zavedeny nové
ndzvy nékterych jejich orgdnu. Komise Evropskych spolecenstvi se od 1. listopadu
nazyva Evropskd komise a Rada Evropskych spolecenstvi byla prejmenovina jako
Rada Evropské unie. Soudni dvir ES nese od téhoz data oznaceni Evropsky soudni
dvur. Pro poradek jesté doddvam, Ze terminu ,Evropskd spolecenstvi“ se po 1. lis-
topadu 1993 zpravidla pouzivd k oznacovini tzv. prvniho pilife Evropské unie,
ktery je v zdsadé shodny s obsahem tif starych Spolecenstvi, totiz Evropského hos-
podiiského spolecenstvi (zvaného od 1. listopadu 1993 Evropské spolecenstvi),
Evropského spolecenstvi pro atomovou energii a Evropského spolecenstvi uhli
a oceli, jejichZ orgdny byly slouceny k 1. Cervenci 1967.
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téria normdlnich kursovych pdsem a kritéria dlouhodobych troko-
vych sazeb.

Kritérium miry inflace patii k tém, které jsou prostfedky prava
témé&F neuchopitelné. Zadny stat s trznim hospoddfstvim, mezi né%
vSechny zem¢ EU patii, si nemohl a nemuze dovolit ovliviiovat tvorbu
cen napfiklad jejich regulaci. Pravni podstatu tohoto problému lze
tedy popsat toliko na dikci ¢linku 1 Dodatkového protokolu ke
Smlouvé o ES o konvergencnich kritériich, uvedenych v ¢lanku
121 Smlouvy o ziizeni Evropského spolecenstvi. Kritérium ce-
nové stability, uvedené v prvnim odstavci ¢lanku 121 této smlouvy
bude znamenat, Ze ¢lensky stit md cenovy vyvoj udrzitelny a pru-
mérnou miru inflace, sledovanou po obdobi jednoho roku pied 3et-
fenim, kterd neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu troven
nejvyse tif Clenskych statt, které nejlépe plni podminky cenové sta-
bility. Inflace je méfena pomoci tzv. harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen ve smyslu Nafizeni ES 2494/95 Rady EU
z 23. fijna 1995 vztahujiciho se k harmonizovanému indexu
spotiebitelskych cen. Pii stanoveni poctu a sloZeni Gcastnikl tet
etapy ménové unie byl vzat za zdklad pramér ro¢ni miry inflace (Gnor
1997 — leden 1998) tif nejispésnéjsich zemi, a to Francie (1,2 %), Irska
(1,2 %) a Rakouska (1,1 %), cili prumér 1,2 %, k némuz se pficetlo
1,5 procentniho bodu, ¢imz byly nastaveny parametry tohoto kritéria
ve smyslu vykladu cit. ustanoveni ¢l. 109j(121) Smlouvy o ES a pfi-
slusného dodatkového protokolu na 2,7%.

Mira inflace je nejpiisné€jsim kritériem pro kvalifikaci na clenstvi
v ménové unii, z néhoz Smlouva o ES nepfipousti Zidné vyjimky. Je
tomu tak proto, Ze nizka a konsolidovand mira inflace je zdkladnim
predpokladem funké¢nosti jednotné ménové politiky, na niZ je od
roku 1999 postavena evropské ménova unie a ¢innost Evropské cent-
ralni banky. Evropskad centrdlni banka od roku 1999 pouziva piislusné
ndstroje k udrZeni nizké miry inflace ve vSech dvandcti zemich
evropské ménové unie, které jsou pro vSechny tyto stdty jednotné.

Ceskd mira inflace je pfirozené dlouhodobé vy$si nez v ménové unii,
coZ je dano jak piisobenim cenovych deregulaci tak o néco vyssim pru-
mérnym hospodarskym rastem v poslednim obdobi. Je oviem tieba
dodrzovat metodiku pro vypocet cenového vyvoje. Mdm tim na mysli
napiiklad zvefejnovani udaji o tzv. ,jadrové inflaci®, tedy inflaci ,0cis-
tené“ od deregulacnich vlivu, coZ je pojem evropskému pravu neznimy
a pro metodiku vypoctu miry inflace dle kritérii EU nepouzitelny.
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Stalost dodrZovani normalniho vykyvua marZzi sménného
kursu, stanoveného mechanismem Evropského ménového systému,
alespon po dva roky bez provadéni devalvace viuci meéné jiného ¢len-
ského stdtu je jako jedna z podminek vstupu do ménové unie stano-
vena ¢lankem 121, odst. 1 Smlouvy o ES. Dodatkovy protokol o kri-
tériich sbliZovani, uvedenych v ¢lanku 121 Smlouvy o ES stanovi
ve svém cCldnku 3, Ze kritérium ucasti v mechanismu sménnych kursti
(ERM) Evropského ménového systému znamend, Ze c¢lensky stdt snd-
Sel normdlni kolisini marzi stanovenych timto mechanismem bez
zavazného napéti po obdobi alespon dvou poslednich let pred pro-
vedenim Setfeni, zejména clensky stit nesmél v tomto obdobi deval-
vovat dvoustranny stiedovy kurs své mény vuci ménée kteréhokoliv ji-
ného clenského stitu ze své vlastni iniciativy.

Odtud napiiklad guvernér madarské centralni banky Z. Jarai® do-
vozuje predpoklad o zapojeni Madarska do ménové unie v roce 2000,
tedy za dva roky po vstupu do EU, planovaném v dobé vzniku tohoto
¢lanku na rok 2004. To by ovsem platilo za predpokladu, Ze se nova
¢lenskd zemé ihned po svém vstupu zapoji do Evropského ménového
systému 2 tak, jako se povedlo v roce 1995 Rakousku!® zapojit se do
Evropského ménového systému 1. Na tomto misté ovsem budiz zo-
pakovidno, Ze je tfeba splnit vSechny maastrichtskda konvergencni kri-
téria cumulative a navic dodrZet pravidla redlné konvergence v eko-
nomickém i v pravnim smyslu.

Ziakladnim problémem pravniho vykladu téchto ustanoveni je for-
mulace , normdini vykyv marzi sménnébo kursu od centrdlni parity*
Podle puvodni konstrukce pdsma téchto marzi (ERM) v rdamci
Evropského ménového systému z roku 1979 byl tento vykyv + 2,25 %
okolo centrdlni parity a vykyv + 6 % uZz byl povaZovin za odchylku
od tohoto pravidla. Po krizi Evropského ménového systému v roce
1993 rozsitil Bruselsky kompromis v srpnu 1993 uvedené pdsmo na
+ 15 % a vyklad sporné pravni formulace ,normdlni vykyv marzi

vvvvvv

bylo pro vyklad uvedené formulace navrZzeno Evropskym ménovym

9) Vyrok guvernéra Madarské ndrodni banky Zsigmonda Jdraie, proneseny na kon-

ferenci, pofddané Evropskou komisi o euru ve dnech 13.-14. zdif 2001

v Budapesti. Prislusnou informaci pfinesl napiiklad denik Hospodiiské noviny ze
dne 17. zafi 2001 v ¢lanku ,Madarsko chce zavést euro jiz za pét let*.

10) Rakousko se stalo ¢lenem EU k 1. lednu 1995 a do tehdejsiho Evropského méno-

vého systému 1 vstoupilo uz 9. ledna 1995.
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institutem, Ze pro posuzovani jak jednotlivé stity plni kritérium vy-
kyvu marzi, bude pocinaje rokem 1995 za ziklad brino obdobi od
srpna 1993. Z pravniho hlediska je tedy v pifipadé€ tohoto kritéria pro-
blémem dat konkrétni ndpli tomu, co je nazyvano ,normdlni vykyv
marzi sménného kursu od centrdlni parity“, coz platilo nejen pro
Evropsky ménovy systém v letech 1978-1998, ale plati to i pro
Evropsky ménovy systém 2 jako jeho pravniho ndstupce. Jinak takové
kritérium pozbyva smysl, protoZe v roce 1998 vlastné splnily pod-
minku + 15 % vykyvu vSechny stity EU, coZ nebyl pavodné ratio le-
gis tvarcu Smlouvy o ES pocitkem 90. let.

Stalost sblizovani, dosazeného ¢lenskym stitem, a jeho tcast v me-
chanismu ERM Evropského ménového systému se musi podle ¢lanku
121, odst. 1 odrazet ve vySi dlouhodobych (desetiletych) tiroko-
vych mér. Dodatkovy protokol o kritériich sbliZovani, uvedenych
v Clanku 121 Smlouvy o ES k tomu ve svém c¢lanku 4 stanovi, Ze kri-
térium sbliZovani drokovych sazeb bude znamenat, Ze, sledovano po
obdob{ jednoho roku pred Setfenim, ¢lensky stit mél pramérnou no-
minalni dlouhodobou drokovou sazbu takovou, Ze nepiekracovala
o vice nez dvé procenta urokovou sazbu nanejvyse tii ¢lenskych
stata, které nejlépe plni podminky cenové stability. Urokové sazby
jsou méfeny na zdkladé dlouhodobych vlddnich obligaci nebo srov-
natelnych cennych papiri, pficemz jsou zohlednovany rozdilnosti
v ndrodnich definicich.

Pfi vyhodnocoviani sloZeni tcastniki ménové unie pocitkem roku
1998 byl za zdklad pro aplikaci této podminky vzat aritmeticky prameér
dlouhodobych trokovych sazeb zemi s nejniZsi mirou inflace. Jak bylo
popsano vyse v souvislosti s vykladem o plnéni podminky cenové sta-
bility, byly témito zemémi Francie, Irsko a Rakousko, kde miry dro-
kové sazby cinily ve Francii 5,5 %, v Irsku 6,2 % a v Rakousku 5,6 %,
z ¢ehoz byl vypocten pramér 5, 8 % a ve smyslu cit. ustanoveni ¢lanku
4 cit. dodatkového protokolu byly piipocteny dva procentni body,
takZze pozadované kritérium bylo interpretovano na 7,8 %.

Pii soucasném celosvétovém trendu poklesu urokovych sazeb,
ktery pochopitelné zasihl i Ceskou republiku, neni splnéni tohoto kri-
téria ve stfednédobém vyhledu ani pro nas problémem.

Maastrichtska konvergencni kritéria byla od svého zakotveni ve
Smlouvé ES v roce 1992 predmétem rady kritickych polemik, jejichz
intenzita zesilila v souvislosti s vyhodnocovanim jejich plnéni pocat-
kem roku 1998. Vétsina zminénych polemik byla vedena z pohledu
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ekonomu, proto autorovi jakozto pravnikovi vécné nepfislusi do nich
zasahovat. Pravnicky vzato, jsou maastrichtskd konvergencni kritéria
urcité pravni podminky, které pusobi na zpusobilost stitl zavést spo-
le¢nou ménu. Tak tomu bylo v pfipadé€ prvni viny kandidata v roce
1998, v piipadé Recka v roce 2000 a tak tomu bude i v piipadé kan-
diddta dalsich, véetné Ceska. Maastrichtskd konvergencni kritéria jsou
per se pravné nezvratnd, pokud by se c¢lenské stity nedohodly na je-
jich reformulaci. Jedinou otdzku, kterou si pravnik na tomto misté
tedy muze poloZit, je aplikace téchto kritérii v praxi.

Shora popsana interpretace jednotlivych kritérii, jakoZ i popis jejich
plnéni jednotlivymi staty ukazuji, Ze z péti kritérii pro vstup do tieti
etapy meénové unie a zavedenim spolecné mény se dvé kritéria nato-
lik zmeékcila, Ze pozbyla de facto (ovsem nikoliv de iure) svij smysl.
Jde konkrétné o stdlost vykyvu marzi sménného kursu, kde novy vy-
klad z roku 1993 v rozmezi + 15 % umoznil nakonec splnit toto kri-
térium vSem zemim vcetné jinak problematického Recka, a o pramér-
nou urokovou sazbu, kde je interpretaéni prah 7,8 % tak mékky, Ze
dovoluje splnit toto kritérium téméf viem zemim (mimo Recka) bez
vétsich problému. Smlouva o ES byva proto casto fadou pravnika
oznacovana za pravnicky nedokonalou — lex imperfecta — zejména
proto, zZe se maastrichtska kritéria pifi praktické aplikaci rozdélila na
kategorii soft law, jiZ jsou obé naposledy jmenovand kritéria, a na ka-
tegorii hard law, ji7 jsou mira inflace, rozpoctovy schodek a stitni
dluh. Mira inflace je pfitom z pohledu aplikacni praxe organti EU kri-
tériem nejprisnéji sledovanym. Neni se ani ¢emu divit, nebot za miru
inflace zodpovida jediny organ — Evropskd centrdlni banka a ovliviiuje
ji v rdmci jednotnych ndstrojii unijni ménové politiky.

3. Realna pravni kritéria
3.1. Zakladni svobody

Jestlize pravnimi kritérii vstupu do ménové unie nejsou toliko usta-
noveni ¢lankt 98-123 Smlouvy o ES, ¢ili hlavné tzv. maastrichtska
konvergencni kritéria a instituciondlni ustanoveni o Evropské cent-
ralni bance, pak dalsi pravni kritéria nutno hledat jednak v primarnim
pravu, v ostatnich ustanovenich Smlouvy o ES, tak v pravu sekundar-
nim, smérnicich a nafizenich ES. Jde tu zejména o splnéni podminek
jednotného vnitiniho trhu EU.

Dosazeni jednotného vnitfniho trhu EU je nejen zdkladnim pfed-
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pokladem c¢lenstvi v EU, ale také nezbytnym pfedstupném zapojeni
do ménové unie. Ménova unie nemuze bez uspésného fungovani
vnitintho trhu vibec vzniknout. Jednotny vnitini trh, jehoZ bylo mezi
tehdejsimi ¢lenskymi stdty tehdejsich ES dosazeno k 1. lednu 1993, se-
stavd jak zndmo ze Ctyf zdkladnich svobod: volného pohybu zboZi,
volného pohybu pracovnikli, volného pohybu kapitilu a plateb
a volného pohybu sluzeb.

Za zdkladni predpoklady ménové unie je podle tradi¢niho pojetil!
dluzno brit zejména volny pohyb kapitdlu a plateb a volny pohyb slu-
Zeb, zejména sluzeb financ¢nich. Modernéjsi teoretické poznatky z ev-
ropského prava dochdzeji nicméné k zavéru, Ze jednotlivé ziakladni
svobody vnitinitho trhu jsou dnes jiz do té miry propojeny, Ze lze
t¢zko vydélovat jen nékteré z nich vuci svoboddm jinym. Novy jed-
notny vnitini trh, zaloZeny 1. lednem 1993 je totiZz parametricky na
vyssi trovni neZ jeho predchudce trh spole¢ny a neni tudiZ moZné vy-
délovat piilis mnoho vyjimek a prechodnych opatfeni, aniz by doslo
k distorzi vSech zakladnich svobod. V ramci jednotného vnitiniho trhu
jsou jednotlivé oblasti prava uZ natolik integroviany a postaveny pod
kontrolu orgdnu EU, Ze jakékoliv naruseni v rdmci jedné zakladni svo-
body mtiZze ,doutndkovym efektem“ nastartovat erozi v oblasti jinych
zakladnich svobod!?. Tento argument se zesiluje i té€snéjsi integraci
v ramci ménové unie. Tato zdsada, oznacovana jako i dubio pro eo-
dem, tedy ,v pochybnostech to, co plati pro jednu zdkladni svobodu
musi nutné platit i pro zdkladni svobody ostatni“!3, je i jednou z du-
lezitych teoretickych premis tohoto ¢lanku.
kladda vznik ménové unie jsou bezesporu volny pohyb kapitdlu
a volny pohyb sluzeb, zejména sluzeb financnich. Ve smyslu principu
in dubio pro eodem je ovsem tfeba zkoumat, zda vyjimky a prechodnd
obdobi, které se v rdmci vyjedndvani naseho vstupu do EU v obou
uvedenych zdkladnich svoboddch sjedndvaji, nebudou v dusledku
znacené vzdjemné propojenosti zakladnich svobod znamenat takovou
miru distorze vnitfniho trhu, kterd zbrzdi nds vstup do ménové unie.
Dale je tu otdzka, zda zamyslena pfechodna obdobi i v jinych zdsad-

11) Srov. napf. M. Tomdsek, Pravni ndstupnictvi mény euro, Praha 2000

12) Podrobnéji k tomuto neofunkcionalistickému pojeti jednotného vnitintho trhu
srov. M. Tomdsek, Staté¢ o Evropské unii, Praha 1994

13) Podrobnéji M. Tomdsek v ¢lanku In dubio pro eodem - k piesahu volného po-
hybu kapitdlu do ostatnich svobod evropského prdva, Pravnik ¢. 2/2000
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nich svobodich, které na prvni pohled s ménovou unii nesouvisej,
zejména v oblasti volného pohybu pracovnik(i, nakonec neovlivni
i zapojeni do ménové unie. To jsou dle mého ndzoru redlnd konver-
gendni kritéria v oblasti prava, jimZ se tu budu nadile vénovat.

3.2. Volny pohyb kapitalu (a plateb)

Zakotveni institutu evropské meénové unie a samotnd pravni
Uprava spolecné mény na zdkladé Smlouvy o EU vedla mimo jiné
k zdsadni revizi Smlouvy o EHS, nyni zvané Smlouva o ES. Tam byla
inter alia pozménéna a doplnéna rada ustanoveni, véetné podstat-
nych ustanoveni o volném pohybu kapitdlu'4. Smlouva o ES zrusila
platnost starého ¢lanku 73 Smlouvy o EHS, podle néhoZz mohly ¢len-
ské staty udrZovat omezeni volného pohybu kapitilu za tcelem
ochrany vlastntho kapitilového trhu a vlastni ménové politiky.
Takova opatieni, sméfujici k segmentaci kapitdlového trhu, jsou to-
tiZ nepfedstavitelnd v rdmci ménové unie, kde existuje jednotna
ména vcéetné centrdlné fizené ménové, urokové a Gvérové politiky.
Spole¢nd ména euro je totiz mezindrodni depozitni, rezervni a ob-
chodni ménou. Tyto funkce miZe euro plnit toliko tehdy, je-li kapi-
talovy trh uvnit Spolecenstvi a se tfetimi zemémi organizovin na za-

14) Stejné jako kterykoliv obecny princip pravni, md i princip volného pohybu kapi-
talu svij smysl pouze tehdy, je-li zndm jeho obsah. Volny pohyb kapitdlu lze s pri-
hlédnutim k ustanovenim ¢l. 56-60 Smlouvy o ES vymezit jako zikaz jakychkoliv
omezeni vztahujicich se na prechod hodnot pies hranice ¢lenskych stati EU. U vé-
domi mozné kolize s definici volného pohybu zboZi je tfeba ddle dodat, Ze takova
hodnota je nejb&znéji vyjadiena bud v penzich ¢i tfeba v cennych papirech anebo
v pravech napiiklad k vécnému majetku. Druhé z jmenovanych kategorif se tykd
kupiikladu i shora zminény prevod prav k pudé. Volny pohyb kapitdlu je podle
primdrniho a ostatné i sekunddrniho prava ES jesté ddle diferencovdn na volny po-
hyb kapitdlu stricto sensu a na volny pohyb plateb. Kritériem této vnitini diferen-
ciace je ucelové urceni hodnoty, a to tak, Ze volnym pohybem kapitdlu strico
sensu rozumime piechod hodnot vyjidrenych v penézich, cennych papirech nebo
pravech, pres hranice ¢lenskych statd EU za ucelem investic, zatimco volnym po-
hybem plateb rozumime prechod financ¢nich prostfedkt hodnot pfes hranice stata
za ucelem splnéni zdvazku. Tak vymezil volny pohyb plateb vici volnému po-
hybu kapitdlu i Evropsky soudni dvar ve zndmém rozhodnuti ve spojenych vé-
cech Luisi & Carbone (Evropsky soudni dvur v pravni véci 286/82 a 26/83,
G. Luisi & G. Carbone v. Ministerio del Tresoro, SbSD 1984, str. 377). Pfedmétem
volného pohybu kapitilu tak jsou nejen bezhotovostni platby, ale i pfevody ho-
tovych bankovek, které podle jiz citovaného ndlezu Evropského soudniho dvora
nemohou byt povazoviny za volny pohyb kapitdlu, nebot slouzi k plnéni zdvazka
vyplyvajicich z volného pohybu zboZi nebo sluzeb. Zrovna tak nejsou volnym po-
hybem kapitdlu penézni pfevody souvisejici s turismem nebo sluZzebnimi cestami,
vzdélinim nebo lékafskou péci. Viechny tyto piipady rovnéZz Evropsky soudni
dvur povazuje za volny pohyb plateb.
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kladech trzni ekonomiky volné soutéZe. Omezeni kapitilovych po-
hybu, zejména omezeni devizovd, by duvéryhodnost spole¢né mény
oslabila, aniZ by tato spole¢nd ména méla moznost plnit svoji depo-
zitni, rezervni a obchodni ulohu.

Smlouva o ES zakotvila v souvislosti s pfipravou pfechodu na hos-
podaiskou a ménovou unii novelu pravidel volného pohybu kapitdlu
tak, Ze dosavadni ustanoveni ¢lankt 67-73 dosavadni Smlouvy o EHS
nahradila s G¢innosti od 1. ledna 1994 novymi ¢lanky 5660 Smlouvy
o ES. Prechodnd ustanoveni pro obdobi do 1. ledna 1994 upravil ¢la-
nek 73h Smlouvy o ES. Nova ustanoveni Smlouvy o ES o volném po-
hybu kapitilu jsou postavena na principu, Ze ménova unie, kde je
ménovd, devizovd, trokova a uvérova politika ve vylu¢né centralizo-
vané pusobnosti, vyZaduje volnost veskerych kapitdlovych pohybu
uvnitf Spolecenstvi, ale i volnost kapitalovych pohybu ze Spolecenstvi
do tfetich zemi. Pokud md ménova unie plnit své tkoly, musi byt hos-
podafistvi, jakoZto ndstroj financovani vefejnych a soukromych inves-
tic, do té miry vnitiné integrovano, aby mezindrodni kapitialové pro-
pojeni mohlo byt k dispozici vnitiné propojenému kapitdlovému trhu.
Bez jeho vybudovini nemtiZe byt zarucena ucinnost a soutéZeschop-
nost evropského hospodarfstvi.

Podle nové zdkladni normy pro volny pohyb kapitdlu, ¢linku 56
Smlouvy o ES jsou pocinaje 1. lednem 1994 zakdzdna jakdkoliv ome-
zeni volného pohybu kapitdlu mezi ¢lenskymi staty navzdjem a mezi
Clenskymi stity a tfetimi zemémi. Rovnéz tak jsou naprosto nepii-
pustna jakdkoliv omezeni v oblasti platebniho styku mezi ¢lenskymi
stity navzdjem a mezi ¢lenskymi stdty a tfetimi zemémi. S tim souvi-
selo i odvolani veskerych do té doby platnych nepfimych omezeni
volného pohybu kapitdlu v¢etné omezeni devizovych. Dosud platné
horizontdlni omezeni, totiZ omezeni preshrani¢nich pohybu kapitdlu
LU zdimu fungovdni spolecnébo trbu“ rovnéz pozbyla platnosti.

I podle Smlouvy o ES, piijaté v roce 1992, tedy uz v obdobi fungo-
vani prvni etapy hospodaiské a ménové unie (1990-1993) bylo nckte-
rym c¢lenskym statim v jednotlivych i obecnéjsich piipadech povoleno
podrzet si po urcity ¢as vyjimky a pfechodna obdobi. To se tykalo
zejména nové piistoupiviich stithl Portugalska, Recka!> a Spanélska.
Pocatkem 90. let, kdy ES v roce 1990 zahdjila prvni etapu ménové
unie, spocivajici mimo jiné v odbourdni veskerych devizovych ome-
zeni, si Spanélsko prosadilo na tfi roky pfechodny reZim slouZici
k omezovani piilivu zahrani¢niho kapitdlu, zejména kapitalu kratko-
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dobého. Tento prechodny reZim zrusilo Spanélsko o rok difve, v roce
1992, a o nékolik mésict pozd€ji se peseta stala jednou z obéti fi-
nancnich spekulaci, které vedly ke krizi Evropského ménového
systému v roce 1993. Rezim lhut veskerych vyjimek a prechodnych
opatfeni z volného pohybu kapitilu byl jednotné upraven clankem
73e16 Smlouvy o ES. Podle ného mohly ¢lenské stity, pozivajici vyji-
mek a prfechodnych opatieni ke dni 1. 1. 1993 zachovat tyto vyjimky
a prechodnd opatifeni aZz do 31. prosince 1995. Toto ustanoveni de
Jacto zkrdtilo obecné desetileté prechodné obdobi, dohodnuté
s Portugalskem a se Spanélskem pii jejich vstupu do ES v roce 1986
o 1 rok. Néktera omezeni volného pohybu proto ve skutecnosti platila
i po zahdjeni druhé etapy ménové a hospodarské unie 1. ledna 199417,
ProtoZe ¢lanek 56 Smlouvy o ES zakazuje omezeni volného pohybu
kapitalu nejen mezi ¢lenskymi staty navzijem, ale téZ mezi ¢lenskymi
staty ES a neclenskymi stdty, bylo nutné ptesné stanovit t¢Z podminky
omezeni volného pohybu kapitilu vuci tfetim statim. Témi se za-
byvaji ustanoveni ¢lankt 57, 59 a 60 Smlouvy o ES. Clinek 57 Smlouvy
o ES ma vuci omezenim volného pohybu kapitdlu do tfetich zemi de-
klaratorni dcinek, nebot podle jeho dikce, ustanoveni ¢lanku 56
Smlouvy o ES nepusobi na omezeni volného pohybu kapitdlu vuci tie-
tim zemim, uplatiiovand ke dni 31. prosince 1993. Smlouva o ES tedy
nerusi stavajici omezeni volného pohybu kapitdlu vi¢i tfetim zemim ex
nunc, ale umoziuje, aby stavajici omezeni vidi tfetim statim byla pri-
padné rusena rozhodnutimi Rady ES ¢i Komise ES (¢ldnek 57, odst. 2).
V tom je pojeti pravniho rezimu volného pohybu kapitdlu vaci tretim
zemim odlisné od pojeti privniho rezimu volného pohybu kapitilu
mezi clenskymi stity ES navzdjem. Omezeni volného pohybu mezi
Clenskymi staty jsou totiz dle ustanoveni ¢lanku 56 zruSena ex nunc.
Konstitutivni Gc¢inek viuci omezenim volného pohybu kapitilu
mezi zemémi ES a tfetimi staty maji clinky 59 a 60 Smlouvy o ES.
Zavadét nova omezeni volného pohybu kapitdlu vaci tietim statum je
dle ¢lanku 59 mozné jen tehdy, pokud za vyjimecnych okolnosti po-
hyby kapitdlu vudi tfetim zemim hrozi, Ze zpusobi vazné potize fun-

15) Smérnice Rady z 21. prosince 1992 umoZiujici Recku zdrZet se liberalizace nékte-
rych pohybu kapitdlu ve smyslu smérnice 88/361/EHS, ¢. 92/122/EHS, zruSena 10.
kvétna 1994

16) ZruSen ke dni 1. kvétna 1999

17) K vymezeni etap podrobndji v knize M. TomdSek, Pravni zdklady evropské mé-
nové unie, Praha 1999
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govani hospodiiské a ménové unie. Vyklad dikce ¢lanku 59, zejména
slovniho spojeni , vdzné potize fungovdni hospoddiské a ménovée unie“
muze byt ovSem ponékud elasticky. Rozhodnuti o takovych opatte-
nich piisludi Rad¢ EU, a to na navrh Evropské komise a po konzultaci
s Evropskou centrdlni bankou. Brizanci ¢lanku 59 zesiluji jesté ustano-
veni Clanku 60 Smlouvy o ES. Podle nich muZe Rada EU takova
opatfeni pfijmout i okamzit€ a sama, a to v naléhavych pripadech
a s odvoldnim na postupy dle ¢lanku 301 Smlouvy o ES o moznosti
okamzité akce Rady EU v zdjmu spolec¢né zahrani¢ni a bezpecnostni
politiky. V takové souvislosti je rovnéZ dovoleno, aby podobnd neod-
kladna, ale pfechodnd omezeni volného pohybu kapitilu vudi tfetimu
statu podnikl i jednotlivy ¢lensky stat (¢l. 60, odst. 2 s odvoldnim na
¢l. 297). Pravni Gprava ¢lanku 60 tak otevird ¢lenskym statim moZnost
individudlniho postupu. Pfedné neni zcela jasny rozsah opravnéni jed-
notlivych c¢lenskych stitd, takze vlastné mohou zavést omezeni vol-
ného pohybu kapitdlu vici tfetim zemim v libovolném rozsahu a ob-
sahu. Jistym voditkem pro pojeti takovych omezeni in extenso jsou
ovSem ustanoveni ¢lanku 119 o moznych individudlnich krocich ¢len-
ského stitu v oblasti ochrany vlastni platebni bilance. Individudlni
kroky clenskych statt k omezeni volného pohybu kapitdlu vudi tietim
zemim jsou ovsem stile méné predstavitelné, a to zejména po zave-
deni spole¢né mény, kdy se uz nejevi vubec jako moznd.

Pokud jde o volny pohyb kapitilu a plateb mezi ES a CR, byly
veskeré ihrady mezi CR a ¢lenskymi stity ES z béZnych Gctt pouze
pro transakce vyplyvajici z volného pohybu zboZi zaruceny bez ome-
zeni jiz od 1. bfezna 1992 na zdkladé Prozatimni dohody's, jiZ
vstoupila predbézné v ucinnost obchodni ¢dst pozdé€ji uzaviené
Evropské dohody?°.

Volny pohyb kapitilu mezi EU a CR byl i pro ostatni transakce plné
liberalizovan k 1. inoru 1995 na zdklad¢é Evropské dohody, a to na
zakladé jejich ¢lanka 60-064. Jde zejména o transakce vyplyvajici z po-
skytovani sluzeb a z pohybu osob, ¢ili z Ghrad za poskytované sluzby

18) Prozatimni dohoda ze 16. prosince 1991 o obchodu a otdzkdch s obchodem sou-
visejicich mezi Ceskou a Slovenskou Federativni Republikou na strané jedné
a Evropskym hospoddiskym spolecenstvim a Evropskym spolecenstvim uhli
a oceli na strané druhé.

19) Evropska dohoda ze 4. fijna 1993 zaklddajici pfidruZeni mezi Ceskou republikou
na strané jedné a Evropskymi spolecenstvimi a jejich c¢lenskymi stity na strané
druhé, ve znéni Sdéleni MZV CR ¢. 7/1995 Sb.
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nebo za praci osob pracujicich na izemi druhé smluvni strany. Na za-
kladé Evropské dohody se zarucuje volny pohyb kapitilu v souvis-
losti s pifimymi zahrani¢nimi investicemi spolecnosti, zaloZenych
v souladu se zdkony hostitelské zemé nebo v souvislosti s likvidaci ¢i
repatriaci investic a v souvislosti s repatriaci ziskl ze zahranic¢nich in-
vestic. Po vstupu Evropské dohody v platnost zarucuji smluvni strany
volny pohyb kapitdlu v souvislosti s investicemi do zfizovani firem
nebo registrace podnikdni soukromych fyzickych osob v souladu
s podminkami stanovenymi v Evropské dohodé. Dlouhodobym cilem
Evropské dohody je dosihnout absolutné volného pohybu kapitdlu
mezi CR a EU a zrusit v CR veskerd devizovd omezeni. Clinek 63
Evropské dohody v tomto ohledu ve smyslu ¢l. VIII Statutu Mezi-
ndrodntho ménového fondu umoZtioval CR uplatiiovat za vyjimed-
nych okolnosti devizovd omezeni souvisejici s poskytovanim nebo
pfijimanim kriatkodobych a stfednédobych Gvért, pokud budou ta-
kovd omezeni uvalena na CR pro Ucely poskytovani téchto Gvéra
a pokud bude mozné je uklddat v souladu se statutem CR v MMF.
Rejstiik takto existujicich devizovych omezeni v ¢eském pravu byl zu-
Zzen novym devizovym zdkonem ¢. 219/1995 Sb., i kdyZz devizova
omezeni nebyla zcela odbourdna. Z pohledu pravnich subjektt z EU
je to pfedevsim v tomto ¢lanku ostie sledované omezeni pro devizové
cizozemce nabyvat v CR ptidu a nemovitosti.20

Omezeni pifevodu pudy, nemovitosti ¢i rekreacnich objektu
ve prospéch cizinci, a to i z jinych ¢lenskych statd EU, neni v ev-
ropskému pravu cizi. Nejzniméjsim prikladem je omezeni prodeje re-
kreac¢nich objektt cizincim v Dinsku, které je dokonce zakotveno
jako soucdst primdrniho prava ES. Dodatkovy protokol ke Smlouvé
o ES o nabyvani nemovitého majetku v Dansku umoznuje Danskému
kralovstvi zachovat si stdvajici predpisy o nabyvini rekreac¢nich ob-
jektd. Je ovSsem otdzkou, do jaké miry lze tuto ddnskou vyjimku brat
za precedens pro dalsi jedndni o vstupu nasi zemé do EU ve smyslu
sjednavani podobnych vyjimek a prechodnych opatfeni.

Dansko si sjednalo uvedenou vyjimku z volného pohybu kapitdlu
ve Smlouvé o pfistoupeni?!, a to tak, Ze si vyhradilo nutnost pfed-
béZzného souhlasu ze strany ministerstva spravedlnosti pro nerezi-
denty v Dansku, pokud jde o nabyvini nemovitého majetku ve smys-

20) Dalsi devizové omezeni, totiz omezeni devizovym tuzemcum zaklidat bankovni
ucty v zahrani¢i bez souhalsu CNB, bylo zruseno k 1. lednu 2001.
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lu danského zdkona o nabyvani nemovitého majetku z 23. prosince
1959. Tuto vyjimku bylo ovSem mozné ze strany Ddnska Gspésné vy-
jednat na pocatku 70. let, kdy volny pohyb kapitdlu nebyl jesté plné
liberalizovan, presnéji feceno jeho liberalizace ve smyslu tehdy plat-
ného ¢lanku 67 tehdejsi Smlouvy o EHS byla teprve v pocatcich. Poté,
co ke dni 1. ledna 1994 novy ¢l. 56 Smlouvy o ES zakazal jakdkoliv
omezeni volného pohybu kapitilu mezi ¢lenskymi stity navzdjem,
a to vcetné stdvajicich omezeni, bylo nutné uvedenou vyjimku v mo-
difikované podobé pretavit v dodatkovy protokol k této Smlouve
o ES, na coz mélo Didnsko jako ¢lensky stit ES pravo. Koneckoncli
Dinsko si v té dobé spolu s Velkou Britdnii dojednalo rovnéz dodat-
kové protokoly, kde si vyhradily Gcast v ménové unii?2. Jinymi slovy
Dansko nebylo v dobé plné liberalizace volného pohybu kapitilu ke
dne 1. ledna 1994 jako clensky stit vazdno povinnosti acquis com-
munautaire, nemuselo piijmout komunitarni pravni fad v jeho celist-
vosti, protoze tuto podminku uz splnilo v dobé vstupu s touto jednou
jiz povolenou vyjimkou. Omezeni prevodu nemovitosti navic v pii-
padé€ Danska nebylo v rozporu s principy mé€nové unie, kde musela
byt veskerd devizovd omezeni odstranéna jiz k 1. ¢ervenci 1990, pro-
toze Dansko se tohoto procesu neucastnilo. V této souvislosti vznikd
do budoucna urcitd pochybnost o udrzitelnosti uvedené danské vy-
jimky, pokud by Ddnsko odvolalo svoji vyhradu vuci ucasti v hospo-
dafské a ménové unii a prijalo jednotnou ménu. Pak by bylo popiso-
vané omezeni volného pohybu kapitilu nepfedstavitelné.

Jestlize pocatkem 70. let bylo pro Diansko jesté mozné sjednat si vy-
jimku z volného pohybu kapitdlu spocivajici v omezeni prevodu ne-
movitosti, pak pro dalsi pristupujici staty byl jiZ manévrovaci prostor
pro negociaci v obdobnych otizkich zuZovian piimo Gmérné tomu,
jak postupovala liberalizace v oblasti volného pohybu kapitdlu, ale
i v oblasti dalsich zdkladnich svobod. K 1. lednu 1993 vnikl v rdmci
tehdejsi evropské dvandctky jednotny vnitini trh a o rok pozdéji byl
volny pohyb kapitdlu zcela liberalizovan. Nadto, zejména v prubéhu
90. let Evropsky soudni dvur v Lucemburku vyslovil fadu ndlezi,

21) Smlouva z 22. ledna 1971 mezi Evropskymi spolecenstvimi a jejich ¢lenskymi stdty
vztahujici se k pfistoupeni Ddnského krdlovstvi, Irské republiky, Norského kra-
lovstvi a Spojeného krdlovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska.

22) Dodatkovy protokol ¢. 11 ke Smlouvé o ES o urcitych ustanovenich tykajicich se
Spojeného krilovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska a Dodatkovy protokol ¢. 12
ke Smlouvé o ES o urcitych ustanovenich tykajicich se Ddnska.
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v nichz deklaroval vzijemnou provazanost jednotlivych zakladnich
svobod, véetné moznosti, Ze omezeni volného pohybu kapitilu muze
podryvat volny pohyb zejména osob nebo sluzeb. Za takto vuci
70. letim zménénych okolnosti mohly nové pfistupujici staty v 90. le-
tech jen ztézi prosazovat piipadné vyjimky a musely se spise uchylo-
vat ke sjedndvani Casové omezenych piechodnych opatfeni. Ta se
viak ani v pfipadé novych ¢lent Finska, Rakouska a Svédska? ne-
mohla tykat takovych omezeni, kterd by zaklddala prekazky volného
pohybu kapitilu v podminkach druhé etapy ménové a hospodariské
unie, kterd zacala 1. ledna 1994, tedy rok pfed vstupem jmenovanych
stati do EU. Dva z téchto novych statu, Finsko a Rakousko navic ts-
peésné vstoupily k 1. lednu 1999 do tfeti etapy ménové hospodarské
unie a zavedly jednotnou ménu euro.

Veskerd omezeni volného pohybu kapitilu mezi ¢lenskymi stity EU
byla 1. ledna 1994 zruSena ex tunc, ¢ili byla zruSena i veskerd dosa-
vadni omezeni, s tim, Ze nova omezeni nebudou zavadéna. Omezeni
volného pohybu kapitdlu vaci tfetim stitim, tedy vcetné Ceské re-
publiky, byla zrusena ex nunc, ¢ili stivajici omezeni byla ponechdna
v platnosti. To se tykd i omezeni volného pohybu kapitdlu omezenim
prevodu pudy cizincum, které bylo deklarovano jesté v Evropské do-
hodé z roku 1993. Do budoucna si ovSem lze jen velmi obtizné pred-
stavit, Ze by tato omezeni mohla byt zachovina i po zapojeni CR do
ménové unie.

Ve véci omezeni prodeje pudy obecné nejde ani tak o jejich rozpor
s Clankem 56 Smlouvy o ES, ale spiSe o jejich protiklad k zdkladni
koncepci hospodiiské a ménové unie. I pokud by byla CR Gspésnd
pii sjedndni pfechodného obdobi, pak by takové pifechodné obdobi
znamenalo, Ze bud nemdame vazny Gmysl stit se clenem hospodarské
a meénové unie jesté nékolik let po vstupu do EU, anebo Ze ve sku-
teCnosti pocitime s prechodnym obdobim jen na dobu nezbytnou pro
pfipravu na vstup do ménové a hospodirské unie, tedy nejméné na
dva roky. V kazdém piipadé pro uspésné sjedndni takového pre-
chodného obdobi by musely prevazit duvody politické nad davody
Cisté pravnimi.

23) Smlouva z 24. Cervna 1994 mezi Evropskymi spolecenstvimi a jejich clenskymi
stity vztahujici se k pfistoupeni Finské republiky, Rakouské republiky a Svéd-
ského krdlovstvi.
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3.3. Volny pohyb (finan¢nich) sluzeb

Volny pohyb sluzeb je jakozto jedna ze zdkladnich svobod vnitini-
ho trhu nutnym predpokladem tspésného fungovani tohoto vnitfniho
trhu. Ve vztahu k ménové unii zaujimaji mezi sluzbami kli¢ové misto
sluzby finan¢ni, tedy sluzby bankovni, pojistovaci a investi¢ni. Ty maji
v systému evropského prava zvlastni postaveni. Podle ¢lanku 51 ma
byt liberalizace bankovnich a pojistovacich sluzeb, které jsou dnes
souhrnné nazyvany sluzbami finan¢nimi, uskute¢néna v souladu s li-
beralizaci pohybu kapitilu. Volny pohyb bankovnich a financ¢nich
sluzeb, jakoz i sluZeb pojistovacich, vykazuje stdle oproti béznému
volnému pohybu ostatnich druhu sluzeb v ramci EU jisté odchylky.
Ani po zahdjeni tfeti etapy hospoddrské a ménové unie a po zavedeni
spole¢né mény euro nebyl totiZ plné liberalizovan a napfiklad dohled
nad takovymi sluzbami nebo jejich licencovani vykazuji dosud fadu
vazeb na Gzemni nebo vécnou piislusnost.

V rozsudku Evropska komise v. Némecko? dosel Evropsky soud-
ni dvur k ndzoru, Ze ustanoveni ¢lankt 49 a 50 Smlouvy o ES poza-
duji odstranéni veskerych piekdzek pro poskytovatele sluZzeb nejen
pro jeho statni prislusnost, ale rovnéz odstranéni veskerych omezeni
volného pohybu sluzeb uklidanych proto, Ze poskytovatel sluzeb ma
své sidlo v jiném c¢lenském staté nez v tom, kde je sluzba poskytovana.
Predmétem sporu byl pozadavek némeckého zdkona o dohledu nad
pojistovnami, kde bylo stanoveno, Ze pojistovny, které hodlaji posky-
tovat v Némecku své sluzby pres mistni zprostiedkovatele, museji mit
v Némecku také zastoupeni nebo pobocku. Némecko oduvodnovalo
stanoveni této povinnosti argumentem, Ze rizika z pojistnych obchodu
vznikaji na jeho Gzemi, a proto musi byt na tomto Gzemi zajisténo pii-
tomnosti pravnické osoby. Volny pohyb sluzeb, jakoZto jedna ze za-
kladnich svobod podle Smlouvy o ES, miZe byt omezovan toliko prav-
nimi predpisy, pfijatymi ve vefejném zdjmu, které se pouZiji na
vsechny fyzické ¢i pravnické osoby, které provozuji ¢innost na Gzemi
piijimajictho ¢lenského stitu, a to za predpokladu, Ze vyjadfeni ta-
kového vefejného zajmu neni soucasti pravnich predpisa do-
movského clenského statu poskytovatele sluZeb. Uvedené poza-

24) Podrobéji v knize M. Tomdsek, Bankovnictvi jednotného vnitiniho trhu EU, Praha
1997.

25) Evropsky soudni dviar v pravni véci 205/84 Europiische Kommission v. Deut-
schland, SbSD 1986, str. 3755
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davky musi byt objektivné nutné pro zajisténi dodrzovani profesnich
pravidel a pro zajisténi ochrany zdjmu, jeZ z nich vyplyvaji. Uvedenym
ndzorem Evropsky soudni dvur deklaroval pouziti doktriny vzijem-
ného uznavani i do oblasti volného pohybu sluzeb, a to nejen z pii-
mého pohledu, Ze nesmi byt bez fadného divodu branéno tomu,
aby sluzba poskytovana v souladu s pravem v jednom c¢lenském
staté¢ mohla byt prijimana v jiném clenském staté, ale i z pohledu
opacného, kdyz clensky stit pripravuje normy, které by mohly ovliv-
nit volny pohyb sluzeb, nesmi vychdzet toliko z niarodniho pohledu,
tedy brat do uvahy jen pozadavky kladené na domadci sluzby, nybrz
musi v ramci jednotného vnitfniho trhu zvazit té€Z legitimni pozadavky
ostatnich c¢lenskych stiti a jejich analogické pravni predpisy.

Jak Ceskd republika, tak EU a jeji ¢lenské staty zarucuji fyzickym
osobdm druhé smluvni strany, které podnikaji na jejich Gzemi, stejné
zachdzeni a vyhody, jaké poskytuji svym fyzickym a pravnickym oso-
bam. Toto by se mélo tykat i podnikani v oblasti bankovnictvi. Zasada
vzdjemnosti je takto uplatiiovana od 1. nora 1995, tj. ode dne vstupu
v platnost Evropské dohody mezi CR a EU2.

Z uvedené¢ho obecného pravidla existuji pro uplatioviani zdsady
vzdjemnosti s Ceskou republikou dva okruhy vyjimek. Prvnim okru-
hem jsou vyjimky oboustranné, tykajici se obou smluvnich stran.
Podle nich nebude ndrodni zachdzeni obéma smluvnimi stranami
uplatiiovano pii koupi a prodeji ptirodniho bohatstvi, koupi a prodeji
lesu, koupi a prodeji historickych pamdtek. Oboustranné vyjimky se
tedy na podnikadni v oblasti bankovnictvi pifimo nevztahuji. Na né se
vztahuji vyjimky jednostranné, tedy vyjimky poskytované pouze ve
prospéch Ceské republiky v souladu s asymetrickym, Ceskou repub-
liku jednostranné zvyhodnujicim, pojetim Evropské dohody. Smyslem
této asymetrie, zasahujici i do oblasti bankovniho podnikani, je po-
skytnout né€kterym odvétvim Ceské ekonomiky, véetné bankovnictvi,
Cas na restrukturalizaci do té doby, neZ budou moci byt pln¢ vysta-
veny zdpadni konkurenci.

Piestoze Ceskd republika musi v zdsadé poskytnout spolec¢nostem
EU ndrodni zachdzeni od vstupu Evropské dohody v platnost, tedy
od 1. Gnora 1995, nemusi maximdlné do konce desetiletého pre-

26) Evropskd dohoda ze 4. fijna 1993 zaklidajici pfidruZeni mezi Ceskou republikou
na stran€ jedn€ a Evropskymi spolecenstvimi a jejich Clenskymi staty na strané
druhé, ve znéni Sdéleni MZV CR ¢&. 7/1995 Sb.
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chodného obdobi, tedy do 1. Gnora 2005, poskytovat ndrodni za-
chdzeni fyzickym a pravnickym osobdm, které podnikaji ve finan¢ni
oblasti. Tato vyjimka se vztahuje na bankovni a dalsi pifibuzné
sluzby. Pokud jde o finan¢ni sluzby, Evropskd dohoda také 1ikd, Ze
povinnost poskytovat narodni zachdzeni neni na Gjmu prava stran
pfijimat opatfeni potiebnd k provadéni jejich ménové politiky, k za-
jiSténi ochrany investoru, vkladatelt a drzitelt pojistek, nebo k zajis-
téni integrity a stability finan¢ni soustavy, pokud tato opatifeni nebu-
dou diskriminacni.

V ramci EU maji byt naopak ode dne vstupu Evropské dohody
v platnost odstranéna vSechna omezeni tykajici se svobody podnikani
fyzickych a pravnickych osob CR vetné téch oblasti bankovnictvi, na
néz se vztahuji vyse citované vyjimky. Svoboda podnikdni v EU za-
hrnuje i privo podnikat jako samostatnd vydéle¢né c¢innd osoba
i pravo zfizovat a fidit podniky v souladu s pravem toho c¢lenského
statu, kde je podnikdni provozoviano?’.

Pokud jde o poskytovini sluzeb pies hranice CR do c¢lenskych statu,
véetné sluzeb bankovnich, usiluje Evropskd dohoda o postupnou li-
beralizaci takového poskytovani sluzeb. S timto cilem dohoda zavazuje
zakonoddrstvi obou smluvnich stran, aby se pfizpusobilo situaci, kdy
soukromd osoba nebo spolecnost s ¢eskou licenci bude moci posky-
tovat sluzby i subjektim ve Spolecenstvi a naopak. Evropskd dohoda
Evropské dohody lze soudit, Ze s liberalizaci se mélo zacit od vstupu
Evropské dohody v platnost tj. 1. tnorem 1995, a Ze postupnd Uprava
zakonodarstvi se ma fidit ustanovenimi Evropské dohody o sbliZovani
prava (¢lanky 69-71 Evropské dohody).

Dosavadni asymetrie mezi CR a EU v oblasti finan¢nich sluzeb dle
mého ndzoru neni na prekazku zapojeni CR do ménové unie.
Tato asymetrie je jednak casové omezend, do roku 2005, jednak se
ukdzala zcela neefektivni. PrestoZe je tu ddna jistd ,restrikce“ pro
banky z EU otevirat pobocky a dcefiné spole¢nosti v CR, zatimco pii-
slusny rezim je pro nase banky v zemich EU je plné liberalizovdn, pu-
sobila tato ustanoveni v praxi presné¢ opacné. V dobé¢ vzniku tohoto

27) K harmonizaci pfislusnych pravnich podminek srov. A. Barto$ ve stati Harmonizace
bankovniho priva CR a ES, Privni ridce ¢ 12/1995, nebo J. Holi§, M. Klimes,
v ¢ldnku Stav sblizovani bankovniho priva CR a EU, Bankovnictvi ¢. 15/97 nebo
P. Micka v ¢ldnku Evropskd dohoda a jeji naplinovani v ¢eském bankovnictvi,
Finance a uvér ¢ 10/1995
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¢lanku nebyla jedind ¢eskd banka, kterd by méla pobocku nebo dce-
finou spole¢nost v EU, zatimco banky ze zemi EU svij podil na Ces-
kém trhu neustdle zvysuji.

3.4. Volny pohyb pracovniku

Zatazovat volny pohyb pracovnikt mezi pravni podminky zapojeni
zemé do ménové unie je sice ponékud nekonvencni, nicméné v po-
sledni dobé¢ je i tato otdzka predmétem fady teoretickych diskusi.
V pribéhu jedndni o vstupu CR do EU byly totiZ nékterymi ¢lenskymi
stdty, zejména sousednimi Némeckem a Rakouskem, vzneseny poza-
davky na prfechodné obdobi pro volny pohyb ceskych pracovnikti do
téchto zemi. Nabizi se tu otdzka, zda po naSem piijeti za clena
Evropské unie, pokud budou jesté po sedm let platit prechodnd ob-
dobi pro volny pohyb pracovniku, byt jen s nékterymi staty, miZzeme
plné pozivat viech vyhod vnitiniho trhu a zda to nebude mit vliv na
nase zapojeni do ménové unie, resp. zda to nase zapojeni do ménové
unie neodloZi.

Na tomto misté je pfedevsim piipomenout, co se volnym pohybem
pracovnich sil mysli. Rozsudek ve véci Aldona Malgorzata Jany
a spol. v. Nizozemsko?, ktery nedlouho pfed vznikem tohoto
¢lanku® vynesl Evropsky soudni dvur, vyvolal u nasi laické verejnosti
neopodstatnéné nadgje, Ze se jim prolamuji bariéry volného pohybu
pracovnikli mezi ndmi a EU. Je sice pravda, Zze pfedmétny rozsudek
potvrdil zdsadu nediskriminace vaci stitnim piislusnikim pridruze-
nych zemi (konkrétné $lo o statni piislusnice Polska a Ceska), oviem
pouze v oblasti prava podnikini a nikoliv volného pohybu pracov-
nich sil. Pfesnéji fec¢eno tu Slo o pusobeni ceskych a polskych prosti-
tutek v Nizozemsku. Evropsky soudni dvur jednoznac¢né judikoval, Ze
u podnikajicich osob, nikoliv u osob v zdvislé ¢innosti, plati pro statni
piislusniky pridruZzenych zemi podle Evropskych dohod stejné pod-
minky jako pro statni pfislusniky EU. Volny pohyb pracovnich sil ma
v evropském pravu zdsadni pravni vymezeni, které je predevsim dino
ustanovenimi Smlouvy o ES. Podle ¢lanku 39, odst. 1 Smlouvy o ES30
znamend volny pohyb pracovniki odstranéni jakékoliv diskriminace
mezi pracovniky, zaloZené na stitni piisluSnosti. Zejména se pracov-

28) Evropsky soudni dvur v pravni véci C-268/99 Aldona Malgorzata Jany et al.
v. Staatssecretaris van Justitie, SbSD 2001

29) Rozsudek byl vynesen dne 20. listopadu 2001

30) V dislovani podle konsolidovaného textu Amsterdamské smlouvy.
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nikum pfizndva pravo na pfistup k zaméstndni a pravo na vstup, po-
byt a setrvani na misté (¢l. 39, odst. 3 Smlouvy o ES). Pracovnikem se
na tomto mist€¢ Smlouvy rozumi osoba vykonavajici zavislou ¢in-
nost3!, ¢ili definicnim znakem je vydé€le¢nd c¢innost z pracovniho
Uvazku, a to i ¢dste¢ného3?, nebot pracovnik na ¢dste¢ny Gvazek po-
Ziva stejnych prav jako pracovnik na plny Gvazek33.

Asocia¢ni dohoda mezi CR a EU3 byla podepsdna s cilem vytvorit
mezi CR a Evropskou unii do 10 let od vstupu této dohody v plat-
nost® zoénu volného obchodu s volnym pohybem zbozi, sluZzeb a ka-
pitdlu, nikoliv pracovnikii. Volny pohyb pracovnika mezi CR a EU je
podle c¢lanku 38 asocia¢ni dohody realizovin za ,podminek a moda-
lit pouzitelnych v jednotlivych clenskych stdtech®, cili jeho realizace
vaci CR je, na rozdil od vykonu zbyvajicich zdkladnich svobod, v pu-
sobnosti statni, nikoliv komunitarni.

Sjednavani vyjimek ¢i prechodnych obdobi v jednotlivych zaklad-
nich svobodich se ovSem stivd ¢im ddle tim vice problematickym.
Jestlize jesté pocitkem 70. let bylo pro Dansko mozné sjednat si vy-
jimku z volného pohybu kapitdlu spocivajici v omezeni prevodu ne-
movitosti, pak pro dalsi pfistupujici stity byl jiz manévrovaci prostor
pro negociaci v obdobnych otizkiach zuZovan pifimo umérné tomu,
jak postupovala liberalizace v oblasti volného pohybu kapitdlu, ale
i v oblasti dalsich zdkladnich svobod. Jesté v poloviné 80. let bylo roz-
Siteni EU o zem¢ tzv. jizniho kifdla“3 charakterizovino znacnym
mnozstvim vyjimek a pfechodnych obdobi?” majicich za cil zmirnit
tvrdé dopady tehdejsiho spole¢ného trhu na méné rozvinuté ekono-
mické systémy piistupujicich zemi. Druhou stranou tohoto argumentu
je skutecnost, Ze se témto zemim diky intenzivnimu zapojeni do jed-
notného vnitiniho trhu a diky rychlému odbourani pfechodnych ob-

31) Na podnikatele se vztahuji ustanoveni ¢lank( 43—48 Smlouvy o ES o pravu pod-
nikdni.

32) Evropsky soudni dvar v prdvni véci 50/81 D. M. Levin v. Staatssecretaris van
Justitie, SbSD 1982, str. 1035.

33) Evropsky soudni dvar v pravni véci 139/85 Kempf v. Staatssecretaris van Justitie,
SbSD 1986, str. 1731.

34) Evropskd dohoda ze 4. fijna 1993 zaklidajici pfidruZeni mezi Ceskou republikou
na strané jedné a Evropskymi spolecenstvimi a jejich clenskymi stity na strané
druhé, ve znéni Sdéleni MZV CR ¢. 7/1995 Sb.

35) Tato dohoda vstoupila v platnost dnem 1. Gnora 1995, ¢ili do 31. ledna 2005.

36) Recko 1981, Portugalsko a Spanélsko 1986.

37) Zem¢ jizniho kiidla si napfiklad prosadily tiileté prechodné obdobi rezim slou-
zici k omezovani piilivu zahrani¢niho kapitdlu, zejména kapitdlu kratkodobého.
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dobi podafilo brzy dohnat zpozdéni za vyspélejsimi staty EU a zapo-
jit se dokonce do hospodiiské a ménové unie. Za deset let predcha-
zejicich zahdjeni treti etapy hospodarské a ménové unie dnem 1. ledna
1999 se v téchto zemich podil hrubého domaciho produktu na oby-
vatele zvysil nejméné o deset procent®. Na ziakladé takové argumen-
tace se ani autorovi tohoto ¢lanku nejevi jako vhodné obhajovat pii-
li§ mnoho piechodnych obdobi po vstupu CR do EU, a to i v souvis-
losti s ndslednym zapojenim do ménové unie.

Duivody pro sjedndvani prechodnych obdobi lze rozdélit na divody
politické, pravni a ekonomické. Ponechdme-li na tomto mist¢ analyzu
politickych duavodu stranou, pak vSechny pravni i ekonomické argu-
menty snesené na podporu piechodnych obdobi volného pohybu
pracovnikl jsou velmi kratkozraké. Z pravniho hlediska bude velmi
tezké prokdzat legitimni vefejny zdjem na takovych prechodnych ob-
dobi. Pokud by se to pfece podafilo, pak nds takova prechodnd ob-
dobfi na dobu, na niZz budou sjedndna, izoluji od jednotného vnitiniho
trhu v uvedenych oblastech a nedonuti nds k vyrovnani rozdill, které
mezi ndmi a EU, zejména v ekonomické oblasti lezi. Narodnostni ba-
riéry budou mezi ndmi a Evropskou unif leZet ddle, a to jako bariéry
ekonomické.

Zakaz diskriminace podle stitniho obcanstvi ve smyslu ¢lanku 12
Smlouvy o ES md mnoho rozmért, v zdvislosti na vazby na jednotlivé
pojmové znaky statniho obcanstvi. Stitoobcansky prvek stricto sensu
neni dnes v EU nikde v souvislosti s volnym pohybem pracovnika
diskrimina¢nim faktorem. Stejné tak neni diskrimina¢nim faktorem ja-
zyk ani ndrodnost. Vyjimky z tohoto pravidla sice existuji, ale jsou do-
konale oduvodnény. Diskrimina¢nim faktorem volného pohybu pra-
covnikli ovSem pfes vSechny deklarace zustdva ekonomicky prvek
stitniho obcanstvi. Ruznd ekonomicka Groven mezi ¢lenskymi stity
byla ve zcela neddvné minulosti pficinou diskriminace volného po-
hybu pracovnikt pod riiznymi zdminkami z komunitarniho prava, jez
musel nakonec fesit Evropsky soudni dvar. Cim vice se Zivotni tro-
ven mezi ¢lenskymi zemémi Evropské unie vyrovnava, tim méné jsou
ekonomické bariéry latentni pficinou omezovini volného pohybu
pracovnikli. Na druhé strané ovSem, je to pravé nizkd mobilita pra-

38) R. Cibrian Uzal, Pfedpoklady vstupu CR do Evropské unie a evropské ménové
unie, vystoupeni na konferenci Delegace Evropské komise v CR a Bankovniho in-
stitutu dne 23. 3. 2000.
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covnich sil v rdmci EU, kterd stdle zbrzduje ekonomicky vyvoj euro-

zony za daleko pruznéjsim trhem USA. Vytycovani ekonomickych ba-

riér volného pohybu pracovnikt se tak pfesouvd na vnéjsi hranice

EU, a to vudi kandiddtskym zemim a je dle mého ndzoru prekazkou

ndsledného zapojeni do ménové unie.

3.5. Institucionalni ustanoveni

Instituciondlnimi ustanovenimi ve smyslu pravnich podminek pro
zapojeni do ménové unie mam na mysli pravni upravu centrdlniho
bankovnictvi. Pro zaclenéni ménové unie musi ndrodni pravni pravy
centrdlniho bankovnictvi ve smyslu ¢lanku 108 Smlouvy o ES a ¢lanku
14 Dodatkového protokolu o statutu Evropského systému centralnich
bank a Evropské centrdlni banky pfijmout opatieni ke slucitelnosti
s uvedenymi ustanovenimi tak, aby ndrodni centrdlni banky byly
schopny vykondvat jednotnou ménovou politiku EU. Tato opatieni ke
slucitelnosti vymezuje ¢linek 14 Dodatkového protokolu o statutu
Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky de-
monstrative, a to nasledovné:

— funk¢ni obdobi guvernéra ndarodni centrdlni banky nesmi byt delsi
nez pét let;

— guvernér muze byt z funkce uvolnén pouze tehdy, jestlize jiz nespl-
fuje podminky pozadované pro vykon jeho povinnosti nebo zavi-
nil-li zdvazné pochybeni; rozhodnuti o odvolani je na Zidost guver-
néra nebo Ridici rady centrdlni banky pfezkoumatelné pred soudem;

— ndrodni centrdlni banky jsou nedilnou souc¢dsti Evropského systému
centrdlnich bank a musi jednat v souladu se smérnicemi a instruk-
cemi Evropské centrdlni banky;

— ndrodni centrdlni banky mohou vykondvat i jiné funkce, nez jsou
uvedeny v Dodatkovém protokolu o statutu Evropského systému
centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky, pokud Ridici rada
Evropské centrdlni banky neshledd dvoutietinovou vétsinou ode-
vzdanych hlast, Ze takové funkce jsou v rozporu s cili a ukoly
Evropského systému centrdlnich bank.

V CR probéhla pocdtkem roku 2001 rozsdhld diskuse o novele za-
kona o CNB, kterou Evropskd komise oznacila za neslucitelnou se
Smlouvou o ES. Obecné plati, Ze jakkoliv bychom se snazili omezit za-
konem nezavislost centrdlni banky v rozporu se Smlouvou do EU, bu-
deme nakonec stejné nuceni piislusné pasaze zrusit a prizpusobit se
podminkdm EU. To budeme ostatné muset uz pred vstupem do EU.
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Velké uspokojeni pii feSeni problému nezavislosti centrdlni banky
v naSem pravnim fddu zpusobil pfivizencim dusledné harmonizace
této ¢dsti naseho pravniho fidu s privem ES Nalez Ustavniho soudu
CR PL. US 59/2000 ve véci navrhu prezidenta republiky Viclava
Havla na zruSeni nékterych ustanoveni zikona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, ve znéni zakona ¢&. 60/1993 Sb.,
¢. 15/1998 Sb. a €. 442/2000 Sb. ze dne 20. ¢ervna 2001%.

Nezavislost centrdlni banky je tu pojedndna ve dvoji dimenzi, totiz
v dimenzi vnitrostatni a evropské. Tyto dimenze je tfeba dusledné
skloubit u védomi skutecnosti, Zze pravé vstup Ceské republiky do
Evropské unie musi byt hnacim prvkem dynamiky vyvoje tohoto prin-
cipu u nds.. Na druhé stran€, v kontextu ¢eského prava je posuzovani
principu nezdvislosti centrdlni banky ovladino de constitutione lata
mozZnostmi vykladu Ustavy CR na zikladé evropskych principa.
K takovému poZadavku piispéla bezesporu i zména ¢linku 98 Ustavy
CR tstavnim zdkonem ¢. 448/2001 Sb.#!, jim? byl nové definovin
cil Ceské nidrodni banky tak, Ze ,blavnim cilem jeji cinnosti je péce
o cenovou stabilitu .

K tomu dluzno dodat, Ze evropské pojeti orientace centrdlni banky
na cenovou stabilitu je nepochybné moderné€jsi nez nase diivejsi po-
jeti jeji orientace na stabilitu ménovou. Cilovdni cenové stability
umoznuje totiZ centrdlni bance daleko lépe prognézovat inflaci, pie-
devsim diky objemu penézni zasoby a zdroven pouZivat s predstihem
a tedy i daleko efektivnéji ndstroje ménové politiky. Pro stabilitu
Ceské meény ma vyhldSeni inflacniho cile zdsadni vyznam. Je proto
tésné spjato s nezdvislosti Ceské narodni banky. V pfipadé, Ze inflacni
cil musi byt vyhldsen, je situace pravné jind, nez kdyby vyhlasen byt
nemusel. V prvém piipadé je pozice vlidy daleko siln€jsi, nebot pii
nedosazeni dohody to bude Ceskd ndrodni banka, kterd neplni své
Gstavné stanovené posldni. Staré znéni ¢linku 98 Ustavy CR proto
podvazovalo prostor pro plnéni hlavniho cile Ceské ndrodni banky
obdobnym zpltsobem, jako v piipadé¢ schvalovani provozniho

39) Podrobnéji M. Tomdsek, Ustavni soud o nezavislosti centrdln{ banky, Evropské
a mezindrodni pravo &. 7-8/2001, s. 68-77.

40) Podrobnéji M. Tomdsek, Teoretické problémy ustavniho principu nezdvislosti
centrdlni banky, IN: (A. Gerloch ed.) Acta Universitatis Carolinae, Turidica 1/2002

41) Ustavni zdkon ze dne 27. listopadu 2001, kterym se méni Gstavni zdkon ¢. 1/1993
Sb., Ustava Ceské republiky, ve znéni Gstavniho zikona ¢. 347/1997 Sb., Gstavniho
zakona ¢. 300/2000 Sb. a ustavniho zdkona ¢. 395/2001 Sb.
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a investi¢niho rozpoctu Ceské nirodni banky. Pokud md byt Ceskd
ndrodni banka nezavisld pfi vykonu ménové politické funkce (jinak
tento cil plnit nemuze), nemuze byt vazana na souhlas vrcholného or-
gdnu vykonné moci, od které ma byt jinak Gstavné oddé¢lena. Vyraz
,po dohodé&“ v ustanoveni § 35 pism. a) zikona o CNB znadi, Ze Ceska
ndrodni banka md ve véci iniciativu, kdyZ sice pfichdzi s ndvrhem, ten
ale musi predlozit vlddé a ta s nim musi nebo nemusi souhlasit.
Teprve po ziskdni souhlasu vlddy muze byt inflacni cil stanoven.
Tento vyraz proto neodpovidd koncepci nezivislosti Ceské ndrodni
banky. Nepodrizuje ji sice vlade, stavi ale vlddu vedle bankovni rady
jako rovnopravného cinitele pfi urcovani inflacniho cile a rezimu
kursu ¢eské mény.

V kontextu cit. ¢lanku 98 Ustavy CR je Ceskd ndrodni banka podle
Zikona o CNB ¢. 6/1993 privnickou osobou, kterd se nezapisuje do
podnikového rejstitku a pusobi jako spravni urfad v rozsahu stano-
veném timto zdkonem a zdkony zvlastnimi. To se tykd zejména pu-
sobnosti CNB jako orgdnu bankovniho dohledu. Timto ustanovenim
se dostivd CNB vyslovné postaveni subjektu vefejné spriavy a pravo-
moci, které Ustava svéfuje toliko spravnim Gfadtim. To znamend, Ze
CNB obdobné jako spravni tfady mizZe vyddvat na zikladé zikonné
delegace také pravni predpisy na zdkladé a v mezich zikona a po-
pfipad¢ vyhlaSovat opatfeni. V majetkoprdvnich vztazich pfi nakld-
dani s vlastnim majetkem md CNB postaveni podnikatele. Nejde tu
pfitom o nic jiného neZ o odstranéni piipadnych pochybnosti o po-
staveni banky jako podnikatele podle obchodniho zikoniku. CNB je
tak prdvnickou osobou vefejného priava, majici v3ak i rozsahlou sub-
jektivitu soukromopravni. Proto Ustavni soud vyslovil vyhrady proti
ustanovenim Legislativnich pravidel viddy CR42, kterd ukladaji pfi pii-
pravé pravnich predpisu pouzivat odkaz ,na jiny pravni predpis”
i tam, kde je Gstavné vylouceno pouZiti jiné formy pravniho pfedpisu
neZ je forma zdkona (zde ¢l. 98 odst. 2 Ustavy CR). MoZnost zdsahu
Ustavniho soudu je viak v takovém piipadé ddna jediné v piipadé, ze
k pouziti formy nikoli zdkona, nybrz podzikonného pravniho pred-
pisu skute¢né doslo. Pokud Ustavni soud dosel k zdvéru o Ustavnim
rozméru nezavislosti centrdlni banky statu, musi poskytnout ochranu
této nezdvislosti i z hlediska neruseného fungovani Ceské ndrodni

42) Piiloha usneseni vlady ze dne 19. bfezna 1998, ¢. 188
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banky. I kdyby neplatil argument prezidenta republiky, Ze nelze mezi
obéma rozpocty vést pfesnou hranici, je tfeba uvést, Ze i pouhym tla-
kem na jednoznac¢né oddélitelny provozni a investicni rozpocet lze
ovlivitovat plnéni hlavniho cile centrdlni banky statu.

Jmenovani do funkci v organech centrdlni banky md byt prova-
déno na zdkladé predevsim odbornych kritérii a ma tu byt vyloucena
interference politickych sil. JelikoZ se vychadzi z premisy, Ze politické
sily v zemi mohou mit zdjem na jmenovani urcitych odborniku do or-
ganu centrdlni banky tak, aby pozdéji mohly tyto politické sily jimi
prosazené odborniky v centrdlni bance ovliviiovat k prosazovani vlast-
nich zajmu, voli se vétsinou v mechanismu jmenovini organt centrdlni
banky takové feseni, které vliv politickych sil bud minimalizuje anebo
rozdéluje navrhovaci a jmenovaci pravomoci mezi vice organu. V jed-
notlivych stitech tak muze c¢leny bankovni rady jmenovat tfeba pa-
novnik, jako je tomu v Belgii. Ceskd koncepce silné autonomie prezi-
denta republiky pfi jmenovani ¢lenti bankovni rady je né¢im podob-
nym, i kdyZ teoreticky podle naseho tstavniho porddku muZze byt pre-
zident i politickd osoba, volend parlamentem podle vule nejsilnéjsich
tam zastoupenych politickych stran. Jmenovini ¢lenu centrdlni banky
hlavou stdtu tak zarucuje apoliti¢nost toliko v monarchiich. V ostatnich
statech, at uz jde o parlamentni nebo prezidentskou republiku, je pa-
trné vhodnéjsi, aby se na ustanovovani orgdanti centrdlni banky podi-
lelo vice ustavnich orgdnu. Pritom je nejlepsi, kdyz se jednd o ustavni
orgdny zfizované pfimou volbou v raznych ¢asovych obdobich, takze
je tu moznost reflektovat lepsi rozloZeni politickych sil. Kupiikladu
v Ceském ustavnim systému vldda odrazi politické sloZeni poslanecké
snémovny, zatimco sendt je volen v jinych terminech, ¢ili miZe mit ji-
nou politickou podobu nez dolni snémovna. Rovnéz prezident, i kdyz
je volen parlamentem, nepodléhd terminiim volebnich obdobi ani
jedné z obou snémoven. Ustanoveni § 6 odst. 3 zdkona o CNB, které
stanovi: ,Guvernéra, viceguvernéry a ostatni ¢leny navrhuje vlada“ je
v rozporu s prerogativou prezidenta republiky jmenovat cleny
Bankovni rady podle ¢l. 62 pism. k) Ustavy CR. To znamend, Ze pre-
zident republiky z hlediska ustavniho rozhoduje bez omezeni a neni
zde vdzdn na nici ndvrh, ani na ziddné dals$i podminky.

Citované rozhodnuti Ustavniho soudu zietelné ukazuje, Ze Ustavni
soud vyuzil pfi svém rozhodovani nejmodernéjsich poznatki evrop-
ského prava, kterd aplikoval v mezich ¢eské ustavy. Jde o jeden z prv-
nich piipadt aplikace evropského prava v ¢eské soudni praxi. Pokud

64

jde o potiebu pfizpusobit pravni #4d Ceské republiky pravu
Evropskych spolecenstvi, je tfeba tak ¢init Gstavné konformnim zpu-
sobem. Jak doslova fekl Ustavni soud, Ceskd republika muZe v sou-
ladu s preambuli své Ustavy usilovat o v¢lenéni do rodiny evropskych
demokracii na prvém misté tim, Ze jako pravni stit bude respektovat
svou Ustavu. Teprve poté muZe usilovat o soulad s primarnim pravem
Evropskych spolecenstvi, vcetné piipadnych zmén cile centrdlni
banky de constitutione ferenda, coz se nakonec ustavné predepsanym
zpusobem také stalo, nebot bez respektu ke své Ustavé nemiiZe o pii-
jeti do Evropské unie uvazovat.

& ok ok

Ke konci kazdé odborné price se od jejtho autora ocekava shrnuti

a ani jd neucinim vyjimku. V odpovédi na otazku, jakd Ze jsou pravni

kritéria zapojeni CR do ménové unie rekapituluji:

1. Splnéni pravnich podminek dle tzv. maastrichtskych konvergenc-
nich kritérii, zejména dle ¢lankt 104 a 121 Smlouvy o ES.

2. Dosazeni plné liberalizace volného pohybu kapitalu.

3. Nalezité¢ fungovani liberalizovaného volného pohybu finan¢nich
sluzeb — cozZ je uz nyni splnéno.

4. Odbourdni prekdzek volného pohybu v ostatnich zdkladnich svo-
bodich — coz vyvolava pochybnosti v souvislosti se zamyslenymi
prechodnymi obdobimi pro volny pohyb pracovnich sil.

5. Zajisténi instituciondlniho rdmce pro nezavislost centrdlni banky.
Tuto rekapitulaci lze uzavrit slovy, Ze splnéni pravnich podminek

musi jit ruku v ruce se splnénim podminek ekonomickych a kone-

ckonct i politickych. Ale to jsou uz témata pro jiné ¢lanky a hlavné
od jinych autort.

Autor: JUDr. PhDr. Michal Tomdsek, DrSc., je Séf sekce pro podporu
Evropské unie Komercni banky a predseda Komise pro evropskou integraci

Bankouvni asociace, Praba. Predndsi evropské prdvo na Prdvnické fakulte
Univerzity Karlovy.
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Kdy ma CR usilovat o pfipojeni k euro?

Petr Mach, Centrum pro ekRonomiku a politiku

Piipojeni k ménové unii je krok, ktery ma nepochybné své pfinosy
a naklady. Z ekonomického hlediska je raciondlni zacit usilovat
o pfistoupeni k euro v okamziku, kdy potencialni pfinosy tako-
vého kroku prevysi naklady. To je vSak moZné seriézné posuzovat
jen tehdy, pokud se bude vazné diskutovat jak o pfinosech tak o na-
kladech.

Zastanci eura hovoii zejména o vyhodé snizeni poplatkii za vy-
ménu pen€z a odstranéni rizika pohybu kurz. Tomu rozumi kazdy.

Naproti tomu odpurci eura hovoii o optimdlnich ménovych zéndch,
diichodovém vyrovnavacim procesu, asymetrickych Socich, rigidité
mezd. To jsou sice standardni pojmy, s nimiZ umi ekonom zachdzet
pfi posuzovani ndkladt a pfinost spolecné mény, vefejnost jim ale
bohuzZel nerozumi. Domnivdm se, Ze mimo jiné kvuli této informacni
asymetrii pfipustili obéané dvandcti evropskych zemi zavedeni eura.
Mam dojem, Ze ndklady nebyly dostatecné vysvétlovany.

Véiim, Ze my budeme mit dostatek casu poudit se z pozorovani
ekonomického vyvoje v jednotlivych zemich eurozony a zvazovat pii-
padny vstup do eurozony peclivéii.

Mym ziamérem je zde hovofit pouze o jednom hospodirském
aspektu spolecné mény, a sice o sdileni kurzu. To je vedle vzdani se
suverénni ménové politiky zakladni podstata vstupu do ménové unie.
Niklady sdileni kurzu jsou ve standardni ekonomii vysvétlovany prave
pomoci vyse zminénych pojmua (optimdlni ménova zona, duchodovy
vyrovnavaci proces platebni bilance, asymetrické Soky, rigidita mezd,
immobilita vyrobnich ¢initelt).

Pokusim se vysvétlit tyto naklady spole¢né mény v souladu se stan-
dardni ekonomii, av§ak srozumitelné, pomoci prikladu.

Argumenty, o kterych budu hovoiit, jsou stejné platné pro méno-
vou unii, tak pro pevné ,neodvolatelné svizani mén fixnimi méno-
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vymi kurzy. Jediny rozdil spociva v tom, Ze currency board nebo jind
forma fixniho kurzu se dd snadnéji opustit neZ ménova unie.

Kurz mény, jak zndmo, ovliviiuje ceny zboZi.

Ceskd koruna patfila v uplynulém roce mezi jednu z mila mén,
které posilovaly vaci dolaru. To mj. znamenalo, Ze béhem roku ropa
a potazmo benzin pro Ceské obcany zleviiovaly. Euro naopak vuci
dolaru oslabovalo. Kdybychom tedy v minulém roce méli euro misto
koruny, benzin by béhem roku zdrazoval.

Podstatou sdileni kurzu tedy je, Ze ménovy kurz neni urcovian
pouze zijmem investort o ¢eskou ekonomiku, zdjmem ceskych ob-
¢anl o cizi zbozi ¢i schopnostmi ¢eskych exportéra, ale rovnéz fak-
tory, které ovliviiuji export, import a investice v ostatnich ¢astech eu-
rozény — napt. konjunkturou v Irsku, mzdovymi ndklady ve Francii ¢i
trodou pomeranct ve Spanélsku.

Ceskd ekonomika loni rostla rychleji neZ evropskd a koruna posi-
lovala. Prfijeti eura by zvyhodnilo export a znevyhodnilo import.
V jiném roce ale muZze byt situace opacna.

Ceskou ekonomiku by mohla postihnout recese. KdyZ budeme mit
svoji ndrodni volné plovouci ménu, ta by depreciovala vlivem po-
klesu zdjmu o dovoz zbozi. Zlevnénd koruna by opét stimulovala
export, neboli — ozdravné znehodnoceni mény by dostalo ekonomiku
Z recese.

Naproti tomu, kdybychom upadli do recese — a sdileli pfitom ménu
se zbytkem Evropy, pokles zijmu o zboZi z dovozu by se na hodnoté
spole¢né mény neprojevil. LéCiva depreciace by neprobéhla.

Asymetrické Soky a procesy vyrovnavani platebni bilance

Uvedme si piiklad Finska roku 1989. Finsko zazilo na pocatku de-
vadesdtych let podobnou recesi jako tehdejsi Ceskoslovensko. Finsko
neprochdzelo transformaci, ale podobné jako my pocitilo rozklad rus-
kého trhu. Po odeznéni recese zpusobené ztritou ruského trhu se ve
Finsku obnovil dynamicky rust. Finsti podnikatelé se dokdzali preori-
entovat na nové trhy.
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Graf 1: Realny HDP Finska, ceny roku 1995, mid FIM
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Prubéh recese dokumentuje i druhy obrizek, kde vidime prohlu-
bujici se deficit bézného uctu platebni bilance. Pokles trzeb ze zahra-
ni¢ni vedl vSak k depreciaci finské marky, a to jak vic¢i némecké
marce, tak vuci dolaru. Po odeznéni recese — kdyz finské podniky na-
Sly nové trhy — se finskd ména opét zhodnotila.

Graf 2: Platebni bilance Finska
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Jinymi slovy, probéhl uspésné tzv. kurzovy proces vyrovndni pla-
tebni bilance.

Prubéh recese pii kurzovém vyrovnani platebni bilance

. Ztrata trhu

. Krachy firem

. Rast nezaméstnanosti
Pokles dovozu

. Depreciace mény

. Rast exportu

. Obnoven{ rustu

Kdyby jiz tehdy Finsko mélo misto finské marky euro, zddnd de-
preciace by neprobéhla. Pétimilionové Finsko je piilis malé na to, aby
ovlivnilo kurz ovliviiovany dal§imi 250 miliony Evropant. Efekt fin-
ského poklesu exportu mimo eurozénu by se bud rozlozil tak, Ze by
byl absolutné nepatrny, nebo, coz je pravdépodobnéjsi, byl by vy-
kompenzovian zvySenim exportu nékde na druhém konci eurozony
v Portugalsku, plati-li zikon velkych cisel.

Uvedené schéma by se zastavilo u 4. bodu. Probéhl by duchodovy
vyrovnavaci proces platebni bilance:

Prubéh recese pfi dichodovém vyrovnani platebni bilance

1. Ztrata trhu
2. Krachy firem
3. Rist nezaméstnanosti
4. Pokles dovozu

To, co jsem popsal na piikladu Finska roku 1990, je pfiklad asymet-
rického Soku. Asymetricky Sok (rozpad ruského trhu) je udalost, kterd
postihne jednotlivé ekonomiky ménové unie nestejné — asymetricky.
Proto nedojde k léc¢ivé depreciaci. Kdyby byl Sok symetricky a postihl
by shodné celou ekonomiku eurozony, k depreciaci by doslo.
Vystavenost ekonomik potencidlnim asymetrickym Sokum je argu-
mentem proti pripojeni k ménové unii. Je také zjevné, Ze asymetricky
Sok ohrozuje vice a) ekonomiky malé a oteviené, b) ekonomiky na
okraji ménové unie, co by byl i piipad Ceské republiky.

Platebni bilance je obraz dynamického a proménlivého trhu, kde se
neustdle vyrovndvd nabidka mén a poptavka po méné pii riznych
urovnich exportu, importu a toku kapitdlu. Dulezity zavér je, Ze po-
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kud nemuze dojit ke kurzovému vyrovnani platebni bilance (je-li kurz
fixovan nebo existuje-li spolecnd ména), dojde k jinému, tzv. ceno-
vému vyrovnani nebo duchodovému vyrovnani. UkdZeme si to na pii-
kladu ¢eské ekonomiky v obdobi fixniho kurzu.

Kdyz se nemuze ménit kurz, méni se mnozstvi penéz v ekonomice.
Je-li situace takovd, jakd byla do roku 1996 — tedy vysokd poptivka
po korundch (tlak na apreciaci), pfiliv kapitdlu znamend zvySovani
mnozstvi penéz. Vime ze zkuSenosti, Ze dochdzelo k cenovému vy-
rovnavani platebni bilance — devizy nakoupené Ceskou ndrodni ban-
kou znamenaly pfiddvani korun do ob¢hu, tedy tlak na rast cenové
hladiny.

V r. 1997 se situace na devizovém trhu — a trendy v platebni bilanci
— obratily. Odliv kapitdlu znamenal opac¢né intervence centrdlni banky
v zdjmu udrZeni kurzu, tedy staZeni korun z obéhu. Vysledek oviem
nebyl okamzity pokles cenové hladiny — ale pokles reilného HDP —
tedy dichodovy vyrovnavaci proces.

Neboli — zatimco pii rastu mnozstvi penéz se mzdy a ceny prizpu-
sobuji smérem nahoru pruzné, pii poklesu mnoZstvi penéz jsou mzdy
nepruzné smérem dolu. Nepodafi-li se pruzné dohodnout pokles
mezd, zatimco mnozstvi penéz v obcéhu je nizsi, nékteré mzdy nako-
nec prosté nebudou vyplaceny a nékteii lidé pfijdou o praci.

Graf 3: Vyvoj penézniho agregatu M1 a devizovych rezerv
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Piipomenme, Ze fixni kurz byl nakonec opustén a koruna depre-
ciovala oproti ptivodni parité asi o 10 procent. To otevrelo cestu i ke
kurzovému vyrovnani platebni bilance.

Takto nestastné kondi vSechny currency boards a vSechny rezimy
fixnich kurzi, pokud nejsou vcéas opustény. Recese postizeného
regionu v ménové oblasti je tedy delsi a bolestné&jsi. Nedochazi ke
kurzovému vyrovndni, ale k duchodovému vyrovnani platebni bi-
lance.

Zatimco pfi konjunktufe dochdzi — pfi fixnim kurzu, resp. spole¢né
méné — k cenovému vyrovnavani platebni bilance (vysledkem je in-
flace), pfi recesi dochdzi k duachodovému vyrovndni platebni bilance
(vysledkem je rust nezaméstnanosti). K nepifjemnému ristu nezamest-
nanosti a poklesu mezd by nedoslo pouze tehdy, pokud by postiZzeni
pracovnici odesli pracovat do jiné ¢asti ménové oblasti, kterd netrpi re-
cesi, ale naopak v ni probihd konjunktura a vysoka poptavka po pra-
covnich sildch.

0Oddélené trhy prace si vyZaduji oddélené trhy mén

V ménovych uniich, které nejsou dostatecné homogenni, které ne-
tvoii optimdlni ménovou oblast, pfesun pracovnich sil neni mozny.

Jinymi slovy, nedostate¢nd mobilita pracovnich sil mezi jednotli-
vymi ekonomikami je argumentem proti vytvafeni ménové unie, je
argumentem ve prospéch volné pohyblivych kurzt podle trzni na-
bidky a trzni poptavky.

Dolar posiloval celd devadesata léta proti drtivé vétSiné meén svéta.
Argentinské peso bylo vyjimkou, protoze z diivodu fixace proti do-
laru oslabovat nemohlo.

Zatimco mény argentinskych sousedu reagovaly na posilujici do-
lar oslabovanim a jejich podnikatelé neztriceli americky ani jiné
trhy, argentinsky export zacal zaostavat. Umélé udrzovani hodnoty
mény na Grovni dolaru pomalu ale jisté pfivadélo mnohé podnika-
tele k bankrotu a vyhnalo miru nezaméstnanosti z 11 procent
v 1. 1994 na 18 procent v letosnim roce.

Problém byl zjednodusené feceno v tom, Ze argentinskd a ame-
rickd ekonomika sdilely sice spolu ménovy trh, nesdilely ovSem trh
prace. Zemédélsky délnik, ktery vlivem stejného kurzu pfisel o praci
v argentinském udoli feky Parand, tézko mohl hledat praci v kali-
fornském Silicon Valley, kde se nedostivalo softwarovych odbor-
niku.
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Jestlize se Argentina nepoucila v r. 1997 z Ceské zkuSenosti s fix-
nim kurzem, mohli bychom se poucit alesponn my. Pro malou eko-
nomiku neni dobré, kdyz sdili kurz s jinou velkou ekonomikou
a soucasné¢ neexistuje jednotny trh price.

Tento aspekt ménové integrace teoreticky objasnil jiz v r. 1961 no-
sitel Nobelovy ceny Robert Mundell:

LPokud by se svet dal rozdelit na regiony, uvniti* kterych existuje mo-
bilita vyrobnich cinitelil zatimco mezi nimi navzdjem mobilita ne-
existuje, pak by mél kazdy takovy region mit svoji viasini ménu, kterd
by méla byt volné pohyblivd viici ostatnim meéndm. 43

Existuji-li oddélené trhy prace, mély by existovat i oddélené
trhy mén. Jinak vznikd nerovnovdha.

V Evropé jednotny trh prdce neexistuje. Nemtizu napf. predndset
meénovou teorii ve Finsku, prosté proto, Ze nemluvim finsky.

Obhidjci eura tvrdi, Ze mobilita pracovnich sil v Evropé sice neexis-
tuje, ale Ze se bude zvySovat. Mobilitu pracovnich sil viak nestaci po-
volit. Nestaci zavést jednotné socidlni a zdravotni pojisténi. Jestlize
pracovni mobilité brani pfirozené prekazky, napf. jazykové, pak to
zadnd legislativa nenapravi. AZ bude existovat néjaky eurospeak, kte-
rym budou mluvit vSichni Evropané, pak mozna. (Zatim se buduje jen
eurosoc, abych znovu parafrizoval G. Orwella.)

Je pravdépodobné, ze kvuli problémum, které zavedeni eura vy-
vold, bude evropskd byrokracie tlacit na zavadéni jednotnych standar-
dt, pravé v pracovné pravni oblasti, v socidlnim a zdravotnim pojis-
téni, apod. To je v3ak slepa ulicka.

Hospodarské potize a nezaméstnanost nezpusobuje pouze unifi-
kace mény, ale i dalsi legislativni unifikace. Minimdlni mzdy nebo jed-
notné socidlni davky totiZ vice odrazuji od priace pravé v regionech
s nizsi Grovni mezd.

KdyZz ekonomové hledaji dikazy o negativnich dusledcich exis-
tence spolecné mény v ekonomicky nehomogennich oblastech, ¢asto
zminovanymi piiklady jsou Itdlie po ménové unifikaci a Némecko po
ménovém sjednoceni v r. 1990. Ukazuje se trvale nizsi vykonnost eko-
nomik jizni Itdlie a vychodniho Némecka, jakoZ i trvale vySSi miry ne-
zameéstnanosti.

43) Robert Mundell, R.: Optimum Currency Areas, American Economic Review, No 3,
1961, str. 663
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Lze predpoklddat, Ze mobilitu pracovnich sil omezuje nejen jazy-
kova bariéra (kterd v piipadé Némecka nebo Itilie neexistuje), ale
omezuje ji i jednotné socidlni zdkonoddrstvi. To vidime jasné i na pii-
kladu Ceské republiky — kde mobilita z nezaméstnanosti trpicitho
Mostecka do Prahy je nizsi nez mobilita stavebnich délnikt z Ukrajiny
do Prahy. Prosté proto, Ze Ukrajinci nesdili s PraZzany jednotné soci-
alni davky.

Predseda Evropské komise Romano Prodi je profesorem ekonomie.
Je si tedy dobfe védom, Ze spolecnd ména dopadne tiZivé na zemi
postizenou recesi. Prodi prohlasil — ,takovd krize jednou prijde — pak
vytvorime nové ekonomické ndstroje.“#* Nastroje, o kterych predstavi-
telé Evropské unie hovofi, jsou samoziejmé fiskdlni ndstroje. Maji tim
na mysli evropsky federdlni fond, ktery bude pumpovat penize do
postiZzenych oblasti.

Zastavam ndzor, Ze neZ meénove integrovat nesourodné oblasti, tim
je poskodit a pak zachrafiovat penézi cizich danovych poplatniku, je
lepsi zachovat si vlastni ménu.

UmysIné jsme se ve svém piispévku vénoval jen jednomu aspektu
spolecné mény. Nepopirdm, Ze spole¢nd ména ma radu vyhod, uzna-
vam usporu transakénich ndklada. Tvrdim vsak, Ze ndklady sdileni
jednoho kurzu jsou vdzné a mohou mit vizné dopady na naSe hos-
podarstvi.

Neumim fici, kdy potencidlni pfinosy prevysi potencidlni ndklady
ménové integrace. Avsak jen budeme-li oteviené hovofit i o nevyho-
dach, muzeme se vyvarovat ukvapenych rozhodnuti.

44) The Economist 1/2002, str. 11
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1. Vyvoj evropské ménové integrace

Vznik Evropské ménové unie predstavuje vyvrcholeni dlouhodo-
bych integracnich snah evropskych zemi po druhé svétové vilce.
V ménové oblasti tato integrace probihala v ndsledujicich krocich.

Zarodky ménové integrace

V roce 1947 byla uzaviena dohoda o mnohostranném méno-
vém clearingu a kritce na to v roce 1949 dohoda o mnoho-
stranném platebnim styku. Tyto dohody postupné uzaviely
Belgie, Lucembursko, Nizozemi, Francie, Itdlie, Velka Britinie,
Dansko, Norsko, Portugalsko, Svédsko a Recko.

Vyznamnéjsim krokem bylo az zalozeni Evropské platebni unie
v roce 1950. Jejimi ¢leny se stalo 17 ¢lenskych zemi OECD. Cilem
bylo prosazeni procesu zavedeni volné sménitelnosti ndarodnich
mén. Prozatimni ulohu clearingového centra plnila Banka pro mezi-
ndrodni platby (BIS). Volnd sménitelnost ¢lenskych mén dle ¢lanku
VIII MMF byla zavedena v roce 1958.

Myslenka o ménové unii se jesté neobjevuje v souvislosti se vzni-
kem Evropského hospodarského spolecenstvi v roce 1957, je-
ho# snahou bylo vytvifen{ spole¢ného trhu. Rimské dohody se mé-
novych otizek dotykaji spiSe okrajové. Podle ,Clinku 104“ mély
staty provadét takovou ménovou politiku, kterd by zajiStovala rov-
novahu platebnich bilanci, stabilitu cen, vysokou zaméstnanost a du-
véru ve vlastni ménu. Byl to ziejmé dusledek skutecnosti, ze za-
kladni pravidla kursové politiky a tim nepiimo i ménové politiky ur-
Coval v té dobé bretton-woodsky ménovy systém pevnych kurst
s tzkymi pasmy oscilace +/- 1 %.

Série ménovych krizi, kterd v Sedesatych letech postihla nékteré
evropské zemé (v r. 1963 Francii a Itdlii, v r. 1967 Velkou Britanii,
v 1. 1968 Francii) a ohroZovala zakladni cile EHS, vedla k diskusim
0 novém meénovém usporadani.

Francie, Belgie a Lucembursko prosazovaly tzv. koncepci motoru
(tzv. Barreho plan), kterd pozadovala relativné rychlé kroky v devi-
zové a kursové oblasti (pevné kursy s uzkymi pdsmy oscilace, ome-
zeni moznosti devalvaci Gstfednich kurst, vytvoreni spolec¢nych devi-
zovych rezerv). Tato radikalni politika v oblasti devizovych kursa by
pak nutila clenské zemé ke sladéni ménové a fiskdlni politiky.
Postupné by probihala liberalizace zbozovych a kapitalovych toku.
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Naproti tomu Némecko, Nizozemi a Itdlie byly zastanci , koruno-
vacni“ koncepce (tzv. Schillerav plan), kterd nejdfive pozadovala
uplnou liberalizaci v oblasti pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapitilu,
piisnou koordinaci ménové a fiskdlni politiky a az ndsledné pevnéjsi
kursovou politiku s prechodem na ménovou unii.

Kompromisni feseni obou pfistupt mél predstavovat tzv. Wer-
nertv plan vypracovany skupinou ekonomut pod vedenim lucem-
burského ministerského predsedy P. Wernera. Tento plin predpo-
kladal pomérné€ rychlou koordinaci narodnich ménovych a fiskalnich
politik a pfeneseni nékterych kompetenci na troven Spolecenstvi.
Ménové unie melo byt dosazeno do konce sedmdesdtych let.

Ztrata narodnich kompetenci v oblasti hospodarské politiky byla
vsak v rozporu se zdjmy Francie, kterd proto puvodni verzi Werne-
rova planu vetovala. Kompromisnim fesenim byla pak rezoluce
Rady ES a zastupcut vlad ES pfijatd v breznu 1971. Vzhledem k hos-
podafskym problémum ve svétové ekonomice v prvni poloving se-
dmdesatych let (ropnd krize a rozpad bretton-woodského méno-
vého systému v roce 1973) nebyl ani kompromisni Wernerav plan
uveden v praxi.

Urc¢itym nahradnim feSenim byl tzv. systém ménového hada,
ktery vznikl v dubnu 1972. Tento systém vychdzel z bilaterdlnich
ustfednich kursti mezi ¢lenskymi ménami EHS, které byly kiiZovou
metodou odvozeny od Ustfednich kursu k SD (do roku 1973 jesté
fungoval bretton-woodsky ménovy mechanismus). Pdsma oscilace
byla stanovena +/- 2,25 %. Tento systém vsak trpél pomérmné velkou
fluktuaci Gcastnicich se zemi (v konecném obdobi na konci roku
1978 jich bylo v ménovém hadu pouze pet). Vyznam tohoto kurso-
vého usporddani je proto mozno spatfovat v tom, ze byl urcitym
Jestovacim balonkem® pred zavedenim Evropského ménového
systému v roce 1979.

Evropsky ménovy systém

Evropsky ménovy systém byl navrZzen a schvdlen z iniciativy zdpa-
donémeckého kancléfe Helmuta Schmidta a francouzského prezi-
denta Giscarda d“Estainga 7. dubna 1979 na Radé EHS v Brémdch.
EMS se mél opirat o tii pilite:

e systéem pevnych devizovych kurst ERM (Exchange Rate Mec-
hanism) mezi ¢lenskymi ménami navzdjem, kde na pocitku méla
byt pasma oscilace +/- 2,25 % (do dvou let +/- 1 %);
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e spole¢nou ménovou jednotku ECU (European Currency Unit)k,
odvozenou na principu koSové ménové jednotky;
e Evropsky ménovy fond, ktery mél do dvou let nahradit fungujici
Evropsky fond pro ménovou spoluprici (nebylo uskutecnéno).

Kursovy mechanismus Evropského ménového systému (ERM)
spojoval systém pevnych kurst uplatnovanych v ramci daného re-
gionu se systémem volné pohyblivych kursi mimo rdmec regionu.
Kursy mén zucastnénych zemi v ERM udrzovaly striktné vymezena
pasma oscilace mezi sebou navzdjem, zatimco ve vztahu k americ-
kému dolaru, japonskému jenu ¢i jinym méndm mimo EMS se
volné pohybovaly. To umoznovalo na jedné strané snizovat kur-
sova rizika a vytvafet pfiznivéjsi klima pro vzdjemné obchodni
a kapitalové transakce uvnitr regionu, na druhé strané byl vsak mé-
novy vyvoj vSech zicastnénych zemi ovliviiovan vnéjsimi vlivy,
zprostitedkovanymi zejména vyvojem kursu amerického dolaru
a japonského jenu.

ERM predstavoval jeden ze tii zakladnich pilita EMS. Vznikl
v breznu 1979. Od pocitku se tohoto kursového mechanismu tcast-
nily Ttdlie, Belgie, Lucembursko, Dansko, Némecko, Francie, Irsko
a Nizozemi. Velka Britdnie byla ¢len EMS, avsak az do roku 1990 ne-
participovala v systému pevnych devizovych kursu. Dile se v roce
1984 piidalo Recko, v roce 1986 Spanélsko a Portugalsko.

Vyznamnéjsi krizi prosel ERM v zdfi 1992, kdy jej po kriatkém
dvouletém ucinkovani opustila anglickd libra a italska lira. Pozdéji se
viak pfipojily Rakousko (1995), Finsko (1996), Itdlie (1996) a Recko
(1998).

Ustiedni kurs kazdé ¢lenské mény byl vymezovin jednak ve vztahu
a) kECUa
b) k ostatnim zdc¢astnénym narodnim méndm v EMS (odvozeno od

ustiedich kurst k ECU pomoci kiizového pravidla).

Rozsah oscilace byl limitovin dohodou o EMS. VétsSina clenskych
zemi méla puvodné povinnost udrZzovat pohyb kurstt svych mén
v uzkém rozpéti +/- 2,25 % uGstfedniho kursu ve vztahu k ostatnim mé-
ndm EMS. Pro libru sterlingli, pesetu a escudo (ptvodné také pro ital-
skou liru) byla vymezena $ir$i pasma oscilace v rozsahu +/- 6 %. Tak
zvand bilateralni kursova miiZ kterou tvorily vzdjemné Ustfedni
kursy ¢lenskych mén s piislusnymi pasmy oscilace, méla vSak z hle-
diska regulace kursu a fizeni jeho stability jednu zdsadni nevyhodu.
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Tento nedostatek asymetrie fesil systém ERM dalsim ndstrojem —
tzv. ukazatelem divergence. Mény, které byly zaclenény do ERM,
meély stanoveny jesté dalsi hranice oscilace ve vztahu k Gstfednimu
kursu vymezeném k ECU. Od ¢lent ERM se ocekdvalo, Ze pfijmou
piislusnd opatfeni v ménové a fiskdlni politice v momenté, kdy se
jejich kursy dotkly prahu divergence, ktery byl stanoven podle
vzorce

0,75.4/- 2,25 % (+/- 6 %). (1 - x),

kde x je vaha piislusné mény v kosi ECU. Ukazatel divergence byl
tedy ,blikajicim svétélkem®, které upozoriiovalo na to, kterd ména se
blizi k povolené hranici oscilace.

Odchylky od ustfednich kursu vyjadienych v ECU nevyvolavaly
povinnost devizovych intervenci, ale potiebu kontroly hospodarstvi.
To znamenalo, Ze na ,blikajici svétélko“ reagovaly zemé napf. zmé-
nami urokovych sazeb, popf. dalsimi opatfenimi k zastaveni ten-
dence k depreciaci nebo apreciaci kursu.

Intervencni mechanismus se rovné€z opiral o systém potencial-
nich devizovych facilit, jako napf. o mechanismus velmi kratko-
dobych avérti na principu swapu a mechanismy kratkodobé, stied-
nédobé a dlouhodobé podpory. Uvéry byly poskytovany ¢lenskym
zemim k devizovym intervencim a pfi poruchdch platebnich bi-
lanci.

Ke zméndm ustfednich kurst dochdzelo nepravidelné. Od po-
¢atku existence EMS byly Gstfedni kursy zménény (skupinové nebo
jednotlivé) celkem 16krdt, a to zejména v pocite¢nim obdobi. Od
poloviny osmdesdtych let az do ménové krize v roce 1992 vykazo-
valy Gstfedni kursy relativné vetsi stabilitu.

V souvislosti s neuspésnym ddnskym referendem o Maastrichtské
smlouvé a v ocekavani stejného vysledku ve Francii zacaly na pod-
zim 1992 spekulativni Gtoky proti nékterym ,slabym* ¢lenskym me-
ndam, které si nakonec vyzadaly vystoupeni britské libry a italské liry
a devalvaci Spanélské, portugalské a irské mény. Nasledné 2. srpna
1993 byla rozsifena pdsma oscilace na +/- 15 % s tim, Ze nckteré
zemé drzely naddle vac¢i sobé puvodni Gzkd pdsma +/- 2,25 % (Slo
o Némecko a Nizozemi). Od té doby jiz devalvace a revalvace
ustiednich kursu nebylo nutno provadét.
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Evropska ménova unie

Podobné jako v piipadé vzniku Evropského ménového systému
i v pfipadé projektu Evropské ménové unie (EMU) sehrdl rozhodu-
jici roli tandem zemi Francie a Némecka. Prvorady zdjem byl ziejmé
na strané Francie, kterd citila, Ze EMS je ponckud asymetricky vy-
chylen ve prospéch Némecka, nebot marka hrala jakousi neformalni
vuddi roli. Myslenka EMU byla némeckymi politickymi predstavitel,
ekonomickymi experty i podnikatelskymi kruhy zprvu pfijimdna re-
lativné chladné. H. Schlesinger (viceprezident Deutsche Bundes-
bank) napf. zduraznoval, Ze je nutno soucasné se vznikem EMU vy-
tvofit i politickou unii, ¢imZ se znacné omezoval okruh subjekt
podporujicich vznik EMU.

Diplomatickym uspéchem Francie bylo ziskdni podpory pro mys-
lenku EMU u némeckého kanclére Helmuta Kohla. Pomérmné vyraz-
nou podporu v myslence na vytvoreni EMU méla Francie u predsta-
vitelt Ttdlie a Spanélska. Dal$fim vyznamnym politickym dsp&chem
Francie bylo vytvofeni tzv. Delorsova vyboru, tj. skupiny expertt
pod vedenim J. Delorse (ministra financi Francie a predsedy ES ve
dvou funkcnich obdobich), kterd méla vypracovat plan na vytvoreni
EMU. Delorsova zprava — ,Zpriva o hospodarské a ménové unii
v zemich ES“ — byla pfijata na schuzce predstavitelt ES v Hannoveru
v roce 1988. Tato zprdva se stala zavaznym dokumentem, ktery vy-
mezoval zakladni organizacni principy pii vytvafeni hospodarské
a ménové unie v ramci ES. Delorsova zprava vymezovala tfi etapy
pfechodu na ménovou unii. Prvni etapa (1990-1993) pocitala s pro-
hloubenim koordinace ndrodnich hospodarskych politik. Nebyla
vsak zddnym zpisobem omezovdana pravomoc narodnich organu.
Clenské mény mély byt zapojeny do systému pevnych kurst ERM.
Predpokladala se liberalizace kapitilovych pohybu a volnd sméni-
telnost narodnich mén. Dile se pak predpoklidala novelizace Rim-
ské smlouvy z roku 1957 ve sméru posileni pravomoci organu ES.
Druha a tieti etapa byly formulovany zna¢né obecné a byly konkre-
tizovany pozdéji v tzv. Maastrichtské smlouve.

V prosinci 1991 byla v Maastrichtu podepsina klicovd smlouva,
kterd dale specifikuje postup k EMU. Maastrichtska smlouva za-
kotvovala princip diferencovaného piistupu k integraci. Tento prin-
cip branil tomu, aby né&jakd zemé mohla zablokovat prechod do treti
faze vytvafeni EMU. Maastrichtskd smlouva, kterd md piiblizné
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200 stran, vedle ustanoveni tykajicich se spolecné zahrani¢ni a bez-
pecnostni politiky, spoluprdce v oblasti soudnictvi, otdzek evrop-
ského obcanstvi a zakotveni novych evropskych instituci, uptesnuje
druhou a tfeti fazi vzniku EMU.

Druhd etapa méla byt zahdjena v roce 1994 a instituciondlné spo-
jena se vznikem Evropského ménoveébo institutu (EMD. EMI mél roz-
vijet spolupraci mezi centralnimi bankami ¢lenskych zemi a koordi-
novat jejich ménovou politiku tak, aby bylo dosazeno ménové sta-
bility. Pro tfeti etapu, kterd méla byt zejména spojena s vyhldSenim
neodvolatelnych pevnych kursu mezi Clenskymi ménami (bez pa-
sem oscilace) a se vznikem Evropské centralni banky, byla vyhla-
Sena tzv. Maastrichtska kritéria.

Maastrichtska kritéria predstavuji soubor ménovych a financ-
nich kritérii, jejichz splnéni podminuje vstup do tfeti etapy integrac-
niho procesu EMU. Jde o tato kritéria:

1. Cenovd stabilita — zemé musi udrzovat alespon po dobu jednoho
roku miru inflace na Grovni, kterd nepiesahne o vice nez 1,5 pro-
centniho bodu primérmou hodnotu miry inflace ze tif zemi s nej-
VESi cenovou stabilitou.

2. Stabilita na financnich trzich — zem¢é musi udrzovat alespon po
dobu jednoho roku svoje dlouhodobé nomindlni Grokové sazby
na Grovni, kterd nepiesihne o vice nez 2 procentni body pru-
meérnou Urokovou miru ze tif zemi s nejvetsi cenovou stabilitou.

3. Stabilita na devizovych trzich — zemé musi udrZovat urcend
pasma oscilace nejméné po dobu dvou let bez devalvace tstred-
niho kursu k jiné ¢lenské meéne.

4. Fiskdlni stabilita — Groven planovaného a skutecného deficitu stat-
niho rozpoctu nesmi prekrocit o 3 % HDP, dluh vefejného sektoru
nesmi prekrocit hranici 60 % HDP. Druhé pravidlo bylo dodate¢né
zmekceno a stacilo, aby dluh dostatecné rychle klesal k této hranici.

Maastrichtska kritéria od pocatku vyvolavala diskusi, zda nejsou
priliS jednostranné orientovdna na ménové finanéni ukazatele. Ani
jedno z kritérii neni redlné ekonomické povahy (napt. HDP na jed-
noho obyvatele, primérna redlnd mzda atd.). Vznika otdzka, jestli
tato kritéria je schopna plnit i zemé€ s nizkou produktivitou prace
a se zaostalou odvétvovou vyrobni strukturou. Tento problém se
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zfejmé do budoucna bude tykat zejména zemi z vychodni a stfedni
Evropy, které aspiruji na vstup do EU a ndsledné€ i do EMU.

Predstavitelé EU se v Madridu 1995 dohodli, Ze tfeti etapa zacne
1. ledna 1999. Tento termin byl dodrZen. Treti etapa by méla byt
ukoncena do cervence roku 2002, kdy ndrodni mény ve vsech funk-
cich budou nahrazeny eurem.

V kvétnu 1998 byly vyhldseny neodvolatelné kursy mén 11 clen-
skych zemi k euru. Béhem druhého pololeti 1998 byla jmenovana vy-
konnd rada Evropské centrdlni banky (ECB) a zfizen evropsky systém
centrdlnich bank (ESCB). ECB nahradila Evropsky ménovy institut.

0Od 1. ledna 1999 nahradilo euro pfedchozi ménovou jednotku
ECU v poméru 1 : 1. Euro bude zpocatku existovat pouze v bezho-
tovostni formé. Je uveden do provozu systém TARGET (Trans-
European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer)
pro zahrani¢ni platby v euru. Nové emise stitnich cennych papirt
¢lenskych zemi jsou vyhradné denominovany v euru. Pro soukromy
sektor plati zasada ,Zddné donuceni — Zadné zdkazy“. Soukromy ne-
bankovni sektor mize tedy provadét platby stile jesté v ndarodnich
meéndch a vést své bilance v narodnich méndch. Operace ESCB na
penéznim a devizovém trhu jsou provadény pouze v euru.

V obdobi od 1. ledna azZ 1. ¢ervence 2002 jsou zavedeny ban-
kovky a mince eura jako jedind pravoplatna platidla. Puvodni nd-
rodni mény byly stazeny z obéhu a jsou sménitelné za euro pouze
v centrdlnich bankdch. Spolec¢nosti v soukromém sektoru musely
prejit plné na euro. Statni cenné papiry, které byly denominovany
jesté v narodnich ménach, jsou vypliceny pouze v euru.

Pramen: Durcdkouvd, J. — Mandel, M.. Mezindrodni finance: Praha,
Management Press 2000, s. 377-385.
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2. Prepocitaci koeficienty k euru

Zems Ména Pfgpoél't’acl'vkoeficienty Zaniklé referen¢ni sazby
narodni mény k euru Rakousko
Rakousko ATS 13,7603 VIBOR
Belgie BEF 40,3399 BIBOR
Némecko DEM 1,95583 FIBOR
épanélsko ESP 166,386 MIBOR
Finsko FIM 5,94573 HELIBOR
Francie FRF 6,55957 PIBOR
Irsko IEP 0,787564 DIBOR
Italie ITL 1936,27 RIBOR
Lucembursko LUF 40,3399 nebyla
Nizozemi NLG 2,20371 AIBOR
Portugalsko PTE 200,482 LISBOR

Pramen: CNB
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3. Strucna historie narodnich mén

Némecka marka. Zrodila se po slozitych jedndnich mezi
Némeckem a vitéznymi mocnostmi. Poté co na jafe 1948 nesouhla-
sila sovétskd vojenskd sprdva s provedenim celonémecké ménové
reformy, zacali velitelé tif zipadnich mocnosti jednat na vlastni péest.
Reformu v americké, britské a francouzské zoné i v zdpadnich sek-
torech Berlina vyhlasili 18. ¢ervna 1948.

O dva dny pozdéji, 20. cervna, byly prvni bankovky uvedeny do
obéhu. Obyvatelé dostali za 60 fiSskych marek 40 novych. Byly vy-
tistény v USA a za nejpiisn¢€jsiho utajeni dopraveny do Némecka.
Zrozeni marky také znamenalo rozdé€leni zemé na prfiStich 42 let.
Sovétskad sprava totiz provedla ménovou reformu o tfi dny pozdéji
a zavedla vychodonémeckou marku.

Francouzsky frank. Historie franku se tidhne pres Sest a pul sto-
leti. Slovo frank pochdzi z latinského francus, tedy svobodny.
Prizna¢né jméno pro nové zlaté mince, které nechal vyrazit krdl Jan
Dobry v roce 1360 po zaplaceni vykupného a osvobozeni z anglic-
kého zajeti.

Zlaté mince vystiidal roku 1575 na nékolik desetileti frank stiibrny,
v roce 1640 si ale krdl Ludvik XIII. dal mince razit opét ze zlata.
Prazdnou pokladnu po jeho ndstupci, Ludviku XIV., vyfesilo zave-
deni papirovych penéz skotskym finanénikem Johnem Lawem
v roce 1715. MySlenka vydavat poukdzky na zlato byla revolu¢ni, ale
celkové se neujala a akce skoncila krachem. Vyznamny pro historii
franku je rok 1795: zrodily se revolu¢ni franky. V roce 1803 se
Napoleon Bonaparte rozhodl ucinit frank silny a pevny a jim zave-
deny monetarni systém i stabilni francouzsky frank vydrzel az do
roku 1914.

Vyvoj po druhé sveétové vilce franku nesveédcil, dobré povésti se
v dobé¢ navratu Charlese de Gaulla k moci v roce 1958 netésila ani
francouzskad ekonomika. Vlada zemé galského kohouta se odhodlala
k devalvaci k 1. lednu 1960, kdy zacal platit tzv. novy frank o hod-
noté sto starych frankti. UvaZzovalo se dokonce i o novém jméné
francouzské mény, ale v roce 1962 se pouze opustilo od piivlastku
,nhovy“ a tradice franku zustala zachovana.

Rakousky silink. Stopovdni puvodu pojmenovani Silink nevede
jednoznac¢né k jasnym zdvérum. Podle encyklopedie svétovych
mén by to mohlo byt podle anglického slova shield ¢i némeckého
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schild, znamenajiciho stit, ktery byl c¢asto na mince razen. Ra-
kouskd vlada obdrzela od ndrodni rady zplnomocnéni razit mince
s oznacenim pulsilink, Silink a dvousilink v prosinci 1923. O rok
pozdégji pak provedla ménovou reformu a zikonem z 20. prosince
1924 stanovila pifepocitavaci kurs na 10 000 starych korun za jeden
Silink.

Platnost rakouského Silinku byla prerusena v breznu 1938, kdy
bylo Rakousko pripojeno k nacistickému Némecku (anslus). Nacisté
zde zavedli novou ménu — fiSskou marku, kterd v zemi platila az do
listopadu 1945. Poté byl zaveden opét silink. Od roku 1976 je vazan
na némeckou marku.

Nizozemsky gulden. Pivod nizozemského guldenu saha doby,
kdy vzkvétajici italska Florencie zacala vydavat vlastni ménu, zlaté fi-
orino neboli florén. Tato ména byla Siroce pfijimdna i v okolnich ze-
mich a oblastech. Jako ucetni jednotku ji vedli obchodnici v Italii,
Spanélsku, Francii, Némecku a Nizozemsku. KdyZ se ména v t&chto
zemich ustalila, zacalo dochazet k jejimu pfejmenovavani a mince
zacaly ménit svuj design.

Zlaté mince, v 14. stoleti v Némecku jednoduSe oznacované jako
goldener, se v Nizozemsku zacaly oznacovat pravée jako guldeny. Na
némeckém a rakouském tUzemi byl nazev gulden uzivin pro zlaté
mince a od 18. stoleti do roku 1892, kdy byla zavedena korunova
soustava, také pro papirové poukdzky.

Dé¢jiny nizozemského (zlatého) guldenu sahaji do 17. stoleti, kdy
generalni stavy rozhodly, aby se stfibrnd mince, nazyvana zlaty (gul-
den), stala hlavni ménovou jednotkou. Tehdy se délila na 20 stuiver,
od roku 1816 je v desitkové soustavé (md 100 cent(). Stitbrnd pry
proto, zZe Turci nedovolili do Nizozemi pfivazet zlato; nizozemskym
penéznim domum nezbylo tedy nic jiného, nez misto zlatych razit
v téZe hodnoté mince ze stiibra.

Belgicky frank. Belgicky frank je ménovou jednotkou Belgie od
ziskani nezavislosti zemé v prvni poloviné 19. stoleti. V modernich
dgjindch se belgicky frank stal diky své vazbé na némeckou marku
jednou z nejstabilnéjsich mén v Evropé. Od roku 1990, kdy byl kurs
belgického franku svdzian s némeckou markou, tvoril belgicky frank
a nizozemsky gulden s némeckou markou tzv. markovy blok.

Nezavisld Belgie piijala belgicky frank jako vlastni ménovou jed-
notku v roce 1832. V obdobi pied ziskdnim nezavislosti v roce 1830
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se v Belgii pouzivaly mény vlddnoucich zemi. Ke stfibrnym mincim
v nomindlech ctvrt, pul, jeden, dva a pét frankl se do poloviny
19. stoleti piipojily i zlaté mince v hodnotach 10, 20 a 40 belgickych
frankua. Od roku 1832 byly vydavany bankovky, zprvu soukromymi
bankami, v soucasnosti je emisnim ustavem Belgickd narodni banka.

Lucembursky frank. V zemi se bézné platilo belgickymi franky
a na nékterych mistech i markami. Lucembursko totiZ tvoii od roku
1921 ménovou unii s Belgii, coZ znamend, Ze obé mény maji stejnou
hodnotu. Bankovky i mince jsou odlisné, ale velikosti si odpovidaj,
takZe mohou byt pouziviny ve vSech penéznich automatech.
Belgicky frank je hojné€ pouzivin v Lucembursku, ale v Belgii jsou
pfijimany pouze lucemburské mince.

Portugalské escudo. Jako zikladni ménovd jednotka v Portu-
galsku bylo escudo oficidlné zavedeno po sesazeni krile Manuela
II., soucasné se vznikem prvni portugalské republiky (1910-1920).
Soucidsti Evropského ménového systému se portugalskd ména stala
v dubnu 1992.

Spanélska peseta. Spanélskd peseta se zrodila v roce 1868, kdy
revoluce sesadila z tranu krdlovnu Isabelu II. Peseta nahradila vice
nez dvacitku mén tehdy obthajicich na Pyrenejském poloostrove.
Prvni bankovky peset vydala Spanélskd ndrodni banka v roce 1874,
kdy ziskala k emisim vyhradni pravo; do té doby mohly bankovky
tisknout i banky regiondlni. Spanélské bankovky se pozdé&ji vyribély
nejen ve Spanélskych dilndch, ale na zakazku téZ v Anglii, Spojenych
statech, Italii ¢i Némecku.

Italska lira. Pivodné oznacovala hmotnost jedné libry stiibra.
Byvalou italskou narodni ménu, liru, provazi dlouha historie sahajici
az do dob starého Rima, predevsim ale do konce osmého stoleti.
Tehdy fimsky cisai Karel Veliky zavedl pro novou ménovou jedno-
tku ndazev hmotnostni jednotky odvozené od hodnoty jedné libry
stifbra, coz odpovidalo vdze 327,45 gramu.

Puvodni ndzev italské liry je odvozen od latinského slova libra,
znamenajici vahy (dvouramenné) nebo jednotku hmotnosti. Stejny
zaklad ma i francouzsky livre. Novd pocetni jednotka, kterou zavedl
Karel Veliky v roce 793, se rovnala vize 408 gramu a sklddala se ze
240 denart, z nichz kazdy vazil 1,7 gramu. Béhem dalsich nékolika
stoleti byly dendry jediné razené mince a lira zlstala pro svoji vel-
kou vihu pouze jakousi tucetni jednotkou. Zejména v 18. a 19. sto-
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leti liry razily v Itdlii nékteré méstské staty, mince se vsak lisily z hle-
diska své hodnoty a hmotnosti.

Prvni italskou minci liry nechal razit v roce 1808 francouzsky cisafr

Napoleon, jenz taktéz zavedl desetinny systém, podle néhoz ma lira
100 centesiml. Desetinny systém piijalo Sardinské kralovstvi.
A pravé tato lira se poté, co Sardinie v roce 1861 ovladla a sjedno-
tila své okolni rivaly, stala zakladem italské mény. Rok nato se lira
stala zakladni ménovou jednotkou. Od roku 1946, kdy byla vyhla-
Sena Italska republika, byly do obéhu uvedeny dvé série minci, pfi-
¢emz nekteré z minci z druhé série razené v roce 1951 platila do
roku 2002.
Kristem a jez se za Alexandra Velikého rozsifila az do Indie. Ndzev
drachma pochidzi z feckého vyrazu pro uchopit — ptivodné méla
hodnotu Sesti tycek z nerazeného kowvu, kterymi se drive platilo
a které slo udrzet v jedné ruce. Drachma je ale téZ nastupkyni elek-
tronu, slitiny stfibra a zlata, z n¢hoz se vyrabély starovéké mince
v Lydii (dnes$ni oblast Izmiru v Turecku) v letech 660-650 pied
Kristem. O sto let pozdéji vybudoval Cresus své bohatstvi na
drachmé, na jejimz lici byla hlava lva dtociciho na byka. Ve stejné
dobé se tato ména objevila na feckych ostrovech u Malé Asie
a v kontinentdlnim Recku.

Finska marka. Jedind skandindvska zemé¢, kterd presla na euro,
ma pohnutou ménovou historii. Ve Finsku se ména v minulosti né-
kolikrat ménila. Na uzemi Finska se vzdy platilo ménou té zemé, jez
zrovna tuto oblast Skandindvie ovladala. Dlouhou dobu zde platily
Svédské penize, v roce 1809 se Finsko stalo velkokniZectvim v ramci
carského Ruska, a platebni jednotkou se stal rusky rubl.

Zaroven ale byly v obéhu i svédské penize. Komplikovanou situ-
aci vyfesila az reforma z roku 1840, kdy finskd centrdlni banka (za-
lozena 1811) vykoupila svédskou ménu a zahdjila emisi rublu.
V roce 1859 ruska vlada akceptovala finsky pozadavek na vlastni
meénovou jednotku a od nasledujiciho roku zacala platit spolu s rub-
lem i finskd marka. V listopadu 1865 se podafilo Finim prosadit
razbu stfibrnych marek nezavislych na rublu, papirové ruské ban-
kovky prestaly v zemi platit. Po propadu ceny stfibra ve svété byla
finskd ména v roce 1878 postavena na zlaty zaklad. Zostieny dohled
carského Ruska prinesl rubly do Finska jesté v letech 1891 az 1917.
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S vyhlasenim nezdvislosti 6. prosince 1917 se finska marka defini-
tivné osamostatnila

Irska libra. Byla jednou z nejstarSich mén eurozony. Samostatné
mincovnictvi irskych panovniki se datuje od devatého. Podle
Zikona o unii, na jehoz zdkladé se Irsko v roce 1800 stalo soucdsti
Spojen¢ho kralovstvi, se vSak zemé musela vzdat vlastni mény. Irska
meéna byla pfizpusobena britské s Gcinnosti od roku 1826 a od té
doby ndsledujicich sto a jeden rok nemeélo Irsko samostatné obézivo.

Pritom Irsko ziskalo samostatnost uz v roce 1922, ale trvalo dal-
Sich pét let, nez byla na zdkladeé parity s britskou librou zavedena
vlastni irskd libra. Trvaly rozchod irské a britské libry nastal v roce
1978, kdy se Irsko, na rozdil od Britanie, rozhodlo zaclenit do
Evropského ménového systému.

Pramen: Hrstkouvd, ].: Euro dnes definitivné nahbradilo i tisic let staré
meény: Hospoddiské noviny 1-3. brezna 2002., s. 5.
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4. Evropsky systém centralnich bank

Existence spolecné mény euro vyzZaduje kromé piiblizné stejnych
vychozich podminek zicastnénych zemi ménovou unii a v rdmci ni
jednotnou ménovou politiku. Sladovani ménové politiky jednotli-
vymi centrdlnimi bankami je z celé fady politickych, ekonomickych
i technickych davodu velmi obtizné. To si plné uvédomovali tvirci
projektu a v této souvislosti vypracovali koncept prechodu k jedno-
tné ménové politice provadéné jedinou centrdlni bankou.

K 1. lednu 1999 zacind pusobit tzv. Evropsky systém centrdlnich
bank v Cele s Evropskou centralni bankou. Prvnim krokem celé-
ho procesu bylo zalozeni ,predstupneé* v podobé Evropskeho méno-
vého institutu k 1. lednu 1994, se sidlem ve Frankfurtu nad Mo-
hanem.

Evropsky ménovy institut

Mezi hlavni tkoly Evropského ménového institutu patfily piiprava
zavedeni jednotné ménové politiky, vypracovani pravidel fungovani
a projektu realizace Evropského systému centralnich bank, podpora
koordinace ménovych politik v ¢lenskych zemich, vytvoreni spo-
le¢né informacni a statistické databize, dohled nad fungovanim
Evropského ménového systému, podpora rozvoje pouzivani ECU,
vcetné platebniho styku, konzultace, poradenstvi a dalsi Gkoly.

Cleny Evropského ménového institutu byly vrcholné ménové auto-
rity ¢lenskych zemi — ¢trndct centrdlnich bank a lucembursky Institut
Monétaire Luxembourgeois (IML). V cele stila Rada, kterou tvorili na
tii roky voleny prezident, guvernéii centralnich bank ¢lenskych zemi
a nejvyssi predstavitel IML. Kazdy ¢len mél jeden hlas, k prijeti ,béz-
nych“ rozhodnuti stacila nadpolovi¢ni vétsina hlast, v pripadé ,strate-
gickych“ rozhodnuti byl pro pfijeti nutny souhlas dvou tfetin hlast.

Evropsky ménovy institut byl nezavisly na vladach clenskych
zemi, zdroje ziskaval z piispévku clenu a jednou rocné zvetejiioval
vyrocni zpravu, kterou predklddal Evropskému parlamentu, Radé
Evropské unie, Komisi Evropského spolecenstvi a Evropské radé.

Evropska centralni banka

Nezavislou nadnirodni ménovou autoritou se v Evropské (meé-
nové) unii od 1. ledna 1999 stala Evropska centrdlni banka, kterd
byla slavnostné oteviena 30. cervna 1998. Sidli opét ve Frankfurtu
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nad Mohanem a po zahdjeni ¢innosti nahradila Evropsky ménovy
institut.

Samostatnost, resp. nezavislost Evropské centrdlni banky obsahuje
¢tyti zakladni podminky, které se rovnéz vztahuji na centralni banky
jednotlivych clenskych zemi:

e instituciondlni nezdvislost — Evropskd centrdlni banka a ndrodni
centrdlni banky nemohou prijimat ¢i pozadovat pokyny od or-
ganu Evropské unie ani od ndrodnich vlad,;

e funkcni nezdvislost— hlavnim cilem ménové politiky musi byt ce-
nova stabilita;

e osobni nezdvislost — vrcholné orgiany Evropské centrdlni banky
a ndrodnich centrilnich bank museji mit minimdlné pétileté
funkéni obdobi s nemoznosti odvolani z politickych davodu;

o financni nezdvislost — vlady nesméji vyuzivat ndrodni centrdlni
banky k financovani rozpoctovych vydaju a nesméji ovliviiovat
rozpocty téchto bank.

Organizacni struktura Evropské centralni banky v zdsadé kopiruje
vzor némecké centrdlni banky. V cele jako klicovy rozhodovaci or-
gin je Bankovni rada (Governing Council; nékdy také Ridici vybor)
slozend z ¢lent Vyboru feditel a guvernérti centrdlnich bank clen-
skych zemi Evropské ménové unie; kazdy c¢len ma jeden hlas. K pii-
jeti rozhodnuti by méla stacit prostd vétsina, coz ale muze znamenat
jisté problémy zejména u prehlasovanych zemi.

Clenstvim guvernérti nirodnich centrilnich bank dochdzi k propo-
jeni Evropské centrdlni banky s t€mito bankami v Evropsky systém
centralnich bank, z ¢ehoz vyplyvi, Ze pravomoci a ¢innost Evropské
centrdlni banky je nutné posuzovat v kontextu celého systému.

Vybor reditelii (Executive Board) je vrcholnym vykonnym orga-
nem. Ma Sest ¢lenu — prezidenta, viceprezidenta a Ctyfi dalsi Cleny,
s funkénim obdobim osm let bez moznosti opétného jmenovani.

Zakladni kapitdl Evropské centrdlni banky ¢ini 5 mld. euro. Ma
podobu akcii, jejichz upisovateli a drziteli mohou byt vyluéné cent-
ralni banky ¢lenskych zemi Evropské unie. Podily nelze prevadét,
obstavit ani ddt do zdstavy. Byly stanoveny na zakladé podilt hru-
bého domaciho produktu a poctu obyvatel v Evropské unii v letech
1993-1997; oba podily mély stejnou vahu 50 %. Nejvyssi podil na ka-
pitdlu maji centralni banky Némecka (24 %), Francie (17 %), Velké
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Britdnie a Itdlie (obé 15 %). Obdobné byly vytvoreny devizové re-
zervy Evropské centrdlni banky ve vysi 50 mld. euro a podle stej-
nych podilt se rozdéluje razebné.

Evropskd centrdlni banka je povinna sestavovat a zvefejnovat vy-
ro¢ni zpravy a je kazdoroc¢né auditovdna Evropskym uGcetnim dvo-
rem. Na jejim zisku ¢i ztrité se podileji ndrodni centrdlni banky
podle svych podilu na kapitdlu Evropské centrdlni banky.

Ukoly a ¢innost Evropského systému centrilnich bank

Evropsky systém centrdlnich bank zacal vystupovat jako ,bézna“
centrdlni banka v zemich Evropské ménové unie po vzoru americ-
kého Federdlniho rezervniho systému — Evropskad centrdlni banka je
proto také nazyvana Eurofed. Centralni banky c¢lenskych zemi se tak
—opét od 12. ledna 1999 — vzdaly narodnich ménovych politik, které
delegovaly na Evropskou centrdlni banku, resp. Evropsky systém
centrdlnich bank, ktery provadi jednotnou ménovou politiku v da-
ném ekonomickém prostoru. Od brezna roku 2002 se stivd vysad-
nim emitentem hotovostnich jednotek euro, ,technicky“ prostfednic-
tvim narodnich centrdlnich bank.

Jednotnd ménova politika v Evropské ménové unii s sebou pfi-
nasi, zejména v prvnich letech, celou radu specifickych problému.
PiedevSim neni mozné jejim prostiednictvim vyrovndvat piipadné
ekonomické rozdily ¢lenskych zemi ménové unie. To sice nelze ani
v piipadé rozdilt v ramci jedné zemé, jenZe napomahat vyrovnavani
ekonomickych rozdilt miZe — ponechme stranou jak efektivné —
predevsim fiskaln{ politika. Tato politika zavisi mimo jiné na financ-
nich zdrojich a pravidlech jejich rozdélovani zejména prostrednic-
twim spolecného rozpoctu, ktery ale zatim hraje v zemich Evropské
unie malou roli (jeho objem predstavuje priblizné 1 % hrubého do-
mactho produktu zemi Evropské unie).

Druhym zdkladnim specifickym problémem je existence dvou
Ltypu“ meénovych politik — ménové politiky Evropského systému
centrdlnich bank v Evropské ménové unii a ndrodnich ménovych
politik téch zemi Evropské unie, které nejsou cleny Evropské me-
nové unie.

Sporné jsou ddle otazky nastroji ménové politiky a pravidel regu-
lace a dohledu bank, a to jednak opét z pohledu moznych rozdilt
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mezi ¢leny a necleny Evropské ménové unie a jednak v ramci Evrop-
ské ménové unie.

Ménova politika Evropské centralni banky

Hlavnim cilem ménové politiky Evropské centrdlni banky je ceno-
vd stabilita, resp. boj proti inflaci. Zde sice panuje konsensus mezi
jednotlivymi zemémi, to ovSem jiz neplatilo v otdzkdch konkrétniho
transmisniho mechanismu a ndstroju.

Zatimco napiiklad Spolkova republika Némecko (Deutsche Bun-
desbank) dlouho obhajovala pfistup zaloZeny na zprostfedkujicim
kritérii v podobé penézni zasoby, resp. ménovych agregatu, jiné
zemé preferovaly predevsim cilovani inflace. Nakonec se prosadil
druhy piistup a ménové agregaty tak prevzaly spiSe roli indikdtor
ménové politiky. V roce 2000 byla cenova stabilita cilovana v po-
dobé  harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen ve vysi 0-2 %
za rok, doporuceny rust ménového agregatu M3 Cinil 4,5 % za rok
na bazi tiimésicnitho klouzavého priméru. Obé hodnoty stanovila
Evropskd centrdlni banka. Inflacni cil se Evropské centralni bance
nedafilo splnit v inoru a breznu 2000 (2,1 %, resp. 2,2 %) a pak od
Cervna 2000, kdy hodnota indexu méla az do kvétna 2001 (3,4 %)
rostouci tendenci — v ¢ervnu 2001 doslo k poklesu na 3,1 %. Hod-
noty vyvoje meénového agregatu M3 v roce 2000 a prvni poloviné
roku 2001 také presahovaly stanovenou uroven a pohybovaly se
mezi 5,0 % a 5,4 %.

Hlavnim operativahim kritériem je kratkodobd tdrokova mira, do-
provodnou roli hraje ménova baze, resp. rezervy bank.

Urcité problémy se tykaly existence povinnych minimdlnich re-
zerv. Zatimco zastupci Spolkové republiky Némecko byly zastinci
jejich pouzivani Evropskou centrdlni bankou, zdstupci jinych zemi
(predevsim Velké Britdnie, ale i dalsich zemi) byli vice ¢i méné ostie
proti. Pouzivani tohoto ndstroje ale nakonec bylo povoleno.

Mezi hlavni nastroje patii operace na volném trhu (hlavni formou
téchto operaci jsou ctrndctidenni repo operace v podobé tendrt)
a diskontni ndstroje, v kursové oblasti samoziejmé kursové (devi-
zové) intervence. Nicméné napiiklad s operacemi na volném trhu,
Lbezproblémove“ fungujicimi v jednotlivych ndrodnich ekonomi-
kach, existuji problémy spojené s nejednotnosti pravidel a nestejnou
urovni vyspélosti ndrodnich penéznich, resp. financ¢nich trhu.
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Pfipomenime si jesté jeden problém. Pfi zavadéni spolecné mény
je mira inflace na drovni aktudlntho pruméru mezi ¢lenskymi ze-
mémi Evropské ménové unie. Na spolecné méné v tomto obdobi tak
,Vydélavaji“ zemé s vyssi mirou inflace, a naopak ,prodélavaji“ zemé
s mirou inflace pod aktudlnim praumérem.

Bankovni dohled Evropské centralni banky

Uzké propojeni mezi Evropskou centrdlni bankou a ndrodnimi
centrdlnimi bankami — ¢leny Evropského systému centrdlnich bank —
se vytraci v oblasti bankovniho dohledu. Zde také neplati podoba
s americkym Federdlnim rezervnim systémem. Duvod spocivd v tom,
Ze dohled nad bankami je zatim provadén predevsim narodnimi cent-
ralnimi bankami, resp. institucemi dohledu (pfi preferenci principu
domovské zemé), Evropska centrdlni banka se vyraznéji angazuje
pouze u dohledu multinaciondlnich bankovnich holdingt a pfi vza-
jemné spoluprdci s ndrodnimi centrdlnimi bankami a dal$imi institu-
cemi dohledu ve snaze co nejvice koordinovat postupy v této oblasti.

Na Grovni Evropské (ménové) unie pusobi dva subjekty — jiz uve-
deny Vybor bankovniho dohledu (Banking Supervision Committee)
a Kontaktni skupina (Groupe de Contact). Oba subjekty ale nemaji
vykonné pravomoci a napfiklad ¢lenové Vyboru se zatim schazeli
pouze ctyfikrat ro¢né. Multilaterdlni spoluprace je tak velmi ome-
zena a hlavni formou zustivd pouze dvoustranna spoluprice mezi
institucemi dohledu prislusnych zemi. Ta ma zaklad v tzv. memo-
randech spoluprice (Memorandum of Understanding).

Pii tomto usporadani vSak okamzité vyvstava otdzka véritele po-
sledni instance. S vyjimkou multinaciondlnich bankovnich holdingt
tuto roli u ostatnich bankovnich instituci plni ndrodni centrdlni
banky na principu domouvské zemé. Po ukonceni platnosti narodnich
men v ramci Evropské ménové unie se vSak vysadnim emitentem
penéz — samozrejme s vyjimkou celého druhého stupné bankovniho
systému s emisi prostrednictvim multiplikace — stdvd Evropska cent-
ralni banka, a nikoli ndrodni centrdlni banky.

Prostfedky pro ndrodntho véfitele posledni instance tak musi do-
dat prave tato banka. Pak si jiz neni tézké predstavit stiety zajmi mezi
Clenskymi zemémi. Predstavme si napiiklad, Ze do problému se do-
stane banka s hlavnim sidlem ve Francii a Evropskad centrdlni banka

v

schvdli (a ,finan¢né zabezpedi“) pomoc narodnim véftitelem posledni
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instance. Pozdé&ji se muze dostat do problému, dejme tomu, banka
s hlavnim sidlem ve Spolkové republice Némecko. Bez pfedem jas-
nych kritérii pomoci je zfejmé, Ze jednim z hlavnich argumentt né-
mecké strany pro schvileni pomoci bude predchozi pripad Francie.

Problém nefesi ani urcitd dispozice s prostiedky ve spolecné meénée
u nckterych centrdlnich bank, nebotf Gvérova pomoc véfitelem po-
sledni instance znamend — jak jiz vime — emisi penéz do ob¢hu.
Narodni centrdlni banky — véfitelé posledni instance — tak mohou
narusovat jednotnou ménovou politiku Evropské centralni banky.
Navic zcela nechavame stranou kli¢ pro stanoveni dispozic jednotli-
vych narodnich centrdlnich bank s témito prostfedky.

Situace se muZe dokonce velmi zhorsit v piipadé systémové krize,
kdy se do problémt dostanou (vyznamnéjsi) banky z vice zemi
Evropské ménové unie. Evropskd centrdlni banka by pak zfejmé mu-
sela prevzit odpovédnost za feSeni této krize. V soucasnosti vSak
k tomu jednak nemd opravnéni a jednak ani ze strany ndrodnich in-
stituci dohledu dostatek informaci nutnych k rychlému a poptipadée
i preventivnimu zdsahu.

Na druhou stranu je zfejmé, Ze opacné mozné feseni — zruSeni
ulohy véfitele posledni instance v zemich Evropské ménové unie —
je politicky (ale i ekonomicky) zcela neprachodné.

Dalsim problémem s dosavadnim ndrodnim uspofadanim bankov-
niho dohledu je rust rizik spojenych s konkurenci v nedbalosti.
Potencidlni piinosy z tvrdych regula¢nich pravidel a obezietného
dohledu mohou byt ,nakazeny“ laxnosti v jinych zemich Evropské
meénové unie. Klicovou roli zde proto hraji harmonizace pravidel re-
gulace a dohledu a vzdjemnd spoluprace piislusnych ndrodnich in-
stituci a Evropské centrdlni banky.

Pramen: Revenda, Z.: Centrdlni bankovnictvi: Praha, Management
Press 2001, s. 645-651.
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5. Institucionalni zakotveni EMU —
citace z amsterdamské smlouvy

Kapitola 2
Ménouvd politika

Clinek 105/ex-¢l. 105 Cile a tikoly

1. Prvofadym cilem ESUB je udrZovat cenovou stabilitu. AniZ by byl
dot¢en cil cenové stability, podporuje ESUB obecné hospodafské
politiky ve SpoleCenstvi se zamérem prispét k dosazeni cila
Spolecenstvi, jak jsou vymezeny v ¢linku 2. ESUB jednd ve shodé
se zasadami stanovenymi v ¢lanku 4 a v souladu se zdsadou otev-
feného trzniho hospodarstvi s volnou soutézi a podporuje tak
ucinnou alokaci zdrojb.

2. Zakladni Gkoly uskutectiované ESUB jsou:

— definovat a provadét ménovou politiku Spolecenstvi,

— provadét devizové operace v souladu s ustanovenimi cldnku
111,

— drzet a spravovat oficidlni devizové rezervy clenskych statua,

— podporovat plynulé fungovani platebnich systému.

3. Treti bod odstavce 2 se nedotykd drzeni a spravy pohotovych de-
vizovych aktiv vladami ¢lenskych statu.

4.EUB je konzultovana:

— ke vSem ndvrhiim akti Spolecenstvi z oblasti jeji ptisobnosti,

— ndrodnimi urady, pokud jde o jakykoli navrh legislativniho opat-
feni z oblasti jeji pusobnosti, avsak v mezich a za podminek sta-
novenych Radou postupem podle ¢lanku 107 odstavec 6.

—EUB muZe predklddat stanoviska piislusnym orgdntm
Spolecenstvi nebo ndrodnim ufadim v zdlezitostech z oblasti
své pusobnosti.

5. ESUB pfispivd k plynulému providéni opatieni uskutectiovanych
piislusnymi Grady, kterd se tykaji dohledu nad Gvérovymi institu-
cemi a stability finan¢niho systému.

6.Rada muZe jednomysIné na nivrh Komise po konzultaci s EUB
a po obdrZeni souhlasu Evropského parlamentu svéfovat EUB
zvlastni ukoly, tykajici se politik, které se vztahuji k dohledu nad
avérovymi a dal$simi finan¢nimi institucemi s vyjimkou pojistova-
cich podniku.
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Clinek 106/ex-¢l. 105a Vydavani bankovek a minci

.EUB md vyluéné privo povolovat vyddvini bankovek ve

Spolecenstvi. EUB a ndrodni Ustfedni banky mohou takové ban-
kovky vyddvat. Bankovky vydané EUB a ndrodnimi Ustfednimi
bankami jsou jedinymi bankovkami, které maji status zdkonného
platidla ve Spolecenstvi.

.Clenské stity mohou vyddvat mince poté, kdy objem jejich emise

schvili EUB. Rada muZe postupem podle ¢ldnku 252 a po kon-
zultaci s EUB pfijimat opatfeni k harmonizaci oznacovani a tech-
nickych specifikaci vsech minci ur¢enych k obéhu v rozsahu ne-
zbytném k umoznénti jejich plynulého obéhu ve Spolecenstvi.

Clanek 107/ex-¢l. 106 ESUB, EUB: struktura a Statut

.ESUB se sklddd z EUB a nirodnich dstfednich bank.
2.EUB md pravni subjektivitu.
.ESUB je fizen organy EUB s rozhodovacimi pravomocemi, kterymi

jsou Rada EUB a Vybor feditelu.

.Statut ESUB je stanoven v protokolu pfipojeném k této smlouvé.
Clanky 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4,

32.6, 33.1(a) a 36 Statutu ESUB muZe pozmétiovat Rada bud kva-
lifikovanou vétsinou na doporuceni EUB a po konzultaci s Komisi,
nebo jednomysiné na ndvrh Komise a po konzultaci s EUB.
V obou piipadech se pozaduje souhlas Evropského parlamentu.

.Rada muZze bud na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskym

parlamentem a EUB, anebo na doporuceni EUB a po konzultaci
s Evropskym parlamentem a Komisi pfijimat kvalifikovanou vétsi-
nou pravidla uvedend v ¢ldancich 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4
a 34.3 Statutu ESUB.
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Clanek 108/ex-¢l. 107 Nezavislost EUB

Pfi vykonu pravomoci a uskutec¢iiovani tkolt a povinnosti svére-
nych jim touto smlouvou nebudou ani EUB, ani 7idnd ndrodni
Ustfedni banka, ani Zadny clen jejich organu s rozhodovacimi pra-
vomocemi pozadovat nebo prijimat pokyny od organti Spolecenstvi,
od zddné vlady clenského stitu nebo od jakéhokoli jiného organu.
Orgdny Spolecenstvi a vlddy clenskych stath se zavazuji respektovat
tento princip a neusilovat o ovliviiovini ¢lent organti EUB s rozho-
dovacimi pravomocemi ¢i ndrodnich Gstfednich bank pfi plnéni je-
jich dkolu.

Clinek 109/ex-¢l. 108 Povinnosti ¢lenskych sttt

Kazdy clensky stit zajisti nejpozdé&ji k datu ustaveni ESUB, aby
jeho vnitrostatni pravni predpisy, vcetné statutu jeho ndrodni
tUstfedni banky, byly slucitelné s touto smlouvou a se statutem ESUB.

Clinek 110/ex-¢l. 108a Opravnéni EUB

1.K plnéni dkola svéfenych ESUB, v souladu s ustanovenimi této
smlouvy a za podminek stanovenych statutem ESUB, EUB:

— vydava narizeni v rozsahu nezbytném pro plnéni tkolt defino-
vanych v ¢lanku 3.1, prvni bod v ¢lancich 19.1, 22 a 25.2 statutu
ESUB a v piipadech, které stanovi akty Rady uvedené v ¢lanku
107 odstavec 6,

— vyddvad rozhodnuti nezbytnd pro plnéni dkola svéfenych ESUB
touto smlouvou a statutem ESUB,

— poddvad doporuceni a zaujima stanoviska.

2. Nafizeni ma obecnou zavaznost. Je zavazné ve vsech svych c¢as-
tech a bezprostiedné pouzitelné v kazdém clenském statu.
Doporuceni a stanoviska zdvaznd nejsou.

Rozhodnuti je zavazné ve vsech c¢dstech pro toho, komu je urceno.

Clinky 253 a 256 se vztahuji na nafizeni a rozhodnuti piijatd EUB.

EUB mtiZe rozhodnout o zvefejnéni svych rozhodnuti, doporuceni

a stanovisek.

3.V mezich a za podminek prijatych Radou postupem podle ¢lanku
107 odstavec 6 je EUB zmocnéna uklddat pokuty ¢i opakovand pe-
ndle podnikum za neplnéni zavazka vyplyvajicich z jejich nafizeni
a rozhodnuti.
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Clinek 111/ex-¢l. 109 Stanoveni sménnych kursiti; mezina-
rodni dohody

1. Odchylné od c¢lanku 300 maZe Rada jednomyslné bud na dopo-
ruceni EUB nebo na doporuceni Komise po konzultaci s EUB ve
snaze dosdhnout konsensu slucitelného s cilem cenové stability
a po konzultaci s Evropskym parlamentem uzavirat, v souladu
s postupem pro stanoveni podminek podle odstavce 3, formalni
dohody o systému sménnych kursi ECU a mén tietich stata. Rada
muZe kvalifikovanou véts§inou bud na doporuceni EUB nebo na
doporuceni Komise po konzultaci s EUB ve snaze dosihnout kon-
sensu slucitelného s cilem cenové stability stanovit, upravovat
nebo opoustét sménné kursy ECU v ramci systému ménovych
kurst. Predseda Rady informuje Evropsky parlament o stanoveni,
upraveni nebo opusténi smeénnych kurst ECU.

2. Pfi neexistenci systému ménovych kurst ECU a jedné nebo vice
meén tretich stath podle odstavce 1 muze Rada kvalifikovanou vét-
Sinou bud na doporuceni Komise po konzultaci s EUB nebo na
doporuceni EUB formulovat vieobecné sméry kursové politiky ve
vztahu k témto méndm. Tyto vSeobecné sméry nesméji byt na
Gjmu prvofadému cili ESUB udrZovat cenovou stabilitu.

3. Ma-li Spolecenstvi sjednat s jednim nebo vice stity nebo mezind-
rodnimi organizacemi dohody tykajici se ménovych otdzek nebo
devizovych rezimu, rozhodne Rada odchylné od ¢lanku 300 kva-
lifikovanou vétsinou na doporuceni Komise a po konzultaci s EUB
o podminkdch pro sjedndni a uzavieni takovych dohod. Tyto pod-
minky zajisti jednotny postoj Spolecenstvi. Komise se zGcastni
téchto jednani v plném rozsahu.

Dohody uzaviené v souladu s timto odstavcem jsou zavazné pro
orginy Spolecenstvi, EUB a clenské stity.

4.S vyhradou odstavce 1 rozhodne Rada kvalifikovanou vétSinou na
ndvrh Komise a po konzultaci s EUB o postoji Spolecenstvi na me-
zindrodni Grovni v otdzkiach zvlast€¢ dulezitych pro hospodirskou
a ménovou unii. Rada rozhodne jednomyslné o zastoupeni Spole-
¢enstvi v souladu s rozdé€lenim pasobnosti podle ¢lanka 99 a 105.

5.Aniz by tim byly dotéeny pusobnosti Spolecenstvi a dohody
Spolecenstvi tykajici se hospodaiské a ménové unie, mohou c¢len-
ské staty jednat v mezindrodnich organech a uzavirat mezindrodni
smlouvy.
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Kapitola 3
Instituciondlni ustanoveni

Clanek 112/ex-¢l. 1092 Rada EUB — sloZeni

.Rada EUB se sklddd z ¢lenti Vyboru feditelt EUB a z guvernért
ndrodnich Gstfednich bank.

.a) Vybor feditelt se sklada z prezidenta, viceprezidenta a ctyf dal-
Sich c¢lenu.

b) Prezident, viceprezident a dalsi ¢lenové Vyboru feditelu jsou
jmenovani z osobnosti uznavanych a zkuSenych v ménovych
a bankovnich zilezitostech spole¢nou dohodou vlad clenskych
stitl na Grovni hlav stata ¢i vlad na doporuceni Rady, dané po
konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou EUB.

Jejich funkéni obdobi je osmileté. Nemohou byt jmenovani opa-
kované. Cleny Vyboru feditelt mohou byt pouze stdtni piislusnici
¢lenskych stata.

Clinek 113/ex-¢l. 109b U&ast na zasedidnich Rady; vyroéni
zprava

.Predseda Rady a ¢len Komise se mohou ucastnit zaseddni Rady
EUB bez hlasovactho prava.

Pfedseda Rady muZe predklidat Radé EUB ndvrhy k projedndni.

.Prezident EUB je zvidn k ucasti na zaseddnich Rady, kdy? Rada
projedndva zileZitosti majici vztah k cflam a dkolum ESUB.

.EUB zpracovivi vyro¢ni zprvu o ¢innosti ESUB a o mé&nové poli-
tice za predchozi a bézny rok pro Evropsky parlament, Radu
a Komisi a také Evropskou radu. Prezident EUB tuto zprivu pied-
klada Radé a Evropskému parlamentu, které na jejim zdkladé mo-
hou usporadat vSeobecnou rozpravu.

Prezident EUB a dal3i ¢lenové Vyboru feditelt mohou byt na Zi-
dost Evropského parlamentu nebo z vlastni iniciativy konzultovani
prislusnymi vybory Evropského parlamentu.
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Clinek 114/ex-¢l. 109b Mé&novy vybor; Hospodafsky a finané-

ni vybor
1. Na podporu koordinace politik ¢lenskych stiata v rozsahu potieb-

ném pro fungovani vnitiniho trhu se ustavuje Ménovy vybor s po-

radnim statusem.

Ma nasledujici dkoly:

— sledovat ménovou a financ¢ni situaci clenskych stita a Spole-
Censtvi a vSeobecny platebni styk clenskych statd a pravidelné
o tom informovat Radu a Komisi,

— vydavat stanoviska na zddost Rady nebo Komise, nebo z vlastni
iniciativy a predklddat je témto organum,

—aniz by tim byl dot¢en ¢linek 207, pfispivat k pfipravé praci
Rady uvddénych v ¢lancich 59, 60, 99 odstavce 2, 3, 4 a 5, 100,
102, 103, 104, 116 odstavec 2, 117 odstavec 6, 119, 120, 121 od-
stavec 2 a 122 odstavec 1,

— posuzovat alesponl jednou roc¢né situaci, kterd — pokud jde
o pohyb kapitdlu a volnost plateb — vyplyvd z provadéni této
smlouvy a z opatieni pfijatych Radou; posuzovani se tykd
vSech opatreni vztahujicich se k pohybu kapitdlu a plateb; vy-
bor podava zpravu Komisi a Radé o vysledku tohoto posou-
zeni.

Kazdy clensky stit a Komise jmenuji po dvou ¢lenech do Méno-
vého vyboru.

2.Na pocdtku treti etapy bude ustaven Hospodaisky a finan¢ni vy-

bor. Ménovy vybor uvedeny v odstavci 1 bude zrusen.
Hospodarsky a finan¢ni vybor ma tyto tdkoly:

— vydavat stanoviska na zadost Rady ¢i Komise, nebo z vlastni ini-
ciativy a predkldadat je témto organum,

— sledovat ekonomickou a financ¢ni situaci ¢lenskych stata a Spo-
lecenstvi a pravidelné o tom, zejména o financ¢nich vztazich se
tfetimi zemémi a mezindrodnimi organy, informovat Radu
a Komisi,

—aniz by tim byl dotcen clinek 207, pfispivat k pfipraveé praci
Rady uvedenych v ¢lancich 59, 60, 99 odstavec 2, 3, 4 a 5, 100,
102, 103, 104, 105 odstavec 6, 106 odstavec 2, 107 odstavec 5
a6, 111, 119, 120 odstavec 2 a 3, 122 odstavec 2, 123 odstavec
4 a 5, a plnit dalsi poradni a piipravné utkoly pridélené mu
Radou,
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— posuzovat alespon jednou ro¢né situaci, kterd — pokud jde o po- o
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hyb kapitdlu a volnost plateb — vyplyvad z provadéni této smlou- QN |a|ef |~ |a|6|cF |~ |||V |e5 |3 | |
vy a z opatfeni piijatych Radou; posuzovani se tyka vsech opat-
feni vztahujicich se k pohybu kapitilu a plateb; vybor podava ~ 2| |w|a|w|~]olololaln|o|o|n|w|o
Komisi a Radé zpravu o vysledku tohoto posouzeni. & Q|- |N|-|o |~ |~ |~ |0 |N|N|o|N|N|O |-
Kazdy clensky stat, Komise a EUB jmenuji nejvice po dvou cle- §
nech vyboru. AR R A Y R R R A R R e !
- s P . . = Ol |ld|ld|~|d|o|~|~|d|d|~ |||~ |
3.Rada kvalifikovanou vétSinou na navrh Komise a po konzultaci -
s EUB a vyborem uvedenym v tomto ¢linku stanovi podrobnd
. 2o - STl SIS p N
pravidla tykajici se slozeni Hospodaiského a finan¢niho vyboru. ST RN | QN RO~ N QR D
. X . g B . ~ ||| ||| | [ [~ |O |~ [~
Predseda Rady informuje o takovém rozhodnuti Evropsky parla- -
ment.
el 53 P - PR A SQloluN|m|w|vm|m|o|x olm|o|w
4. Pokud existuji Clenské stity, na néz se vztahuji vyjimky uvddéné Slsladlslolslslslelgisiclglssly
SR ) e < S2 I TS T T RS
v Cldncich 122 a 123, sleduje vybor nad rdamec tkolt podle od-
- e o . . _ p -
sEavce % SO O ?Qﬁnancmlsnuava a Vseobec?y/ plat?bm stylf a 2~ || lofo|=|~||alo]|=|o|a|o|m
téchto clenskych stati a pravidelné o tom podava zpravy Radé T SRS N Rl R R KU I R K RSV R R R
=
a Komisi. S
= |
[T) 0]
<14 < =9 . 2| | [~n[=|a|a|v|l~|a|v|o|n|n|n|n(w|o
Clanek 115/ex-¢l. 109d Ucast Komise "g O~ |F|g|d|a|< | |d|~|d|d|d|d|g|o
V zalezitostech upravenych v clancich 99 odstavec 4, 104 (s vy-
jimkou odstavce 14), 111, 121, 122 a 123 odstavec 4 a 5 muze Rada Sl=In|=lol~|o|~N<t|u|v|o|o|o|a
nebo ¢lensky stit poziadat Komisi, aby — je-li to vhodné — podala do- AR S A A R A R A A Rl A D A el A
poruceni nebo ndvrh. Komise posoudi Zidost a neprodlené predlozi
5 ZAve = OO MIOCIOIN|~([M|N(M|O |0 | |©|© |
své zavéry Radé. SloIN|sF|s|o|a|d|a|S|d|a|d|S|e|a
. - N:vvm:m CDLOLO(O‘?(OLOQ'
Pramen: Amsterdamskd smlouva. ‘E %
E IZ] [glx]ela|n|elzlalm|y]an|o] < o~
° N gcomcooovocow-coqu-comm
|||z |0|F |0z |® © 0|0 |0 0|00 |
- o
ERE=!
S B[8|e]=|ele|=|=]a]-lalala[s]~lx]=]a
\ Y- gcoovmoocoolew—oovr\l\vco
v |s T
opm b
n
£ sl lololololnalnlo|=|no o]
% %C\lLOLO@v—CO(Ow—C\IN(O@WCOO’J
= S
o Q1 X
v X [ e
>= 2 o | = % o 2 pi b
& o o 2|Z2|Els|S 2| 2\m| 3
= 2Z|21]5 Ele|R23|e/?|g|a| 2
=} chggggEgtxomgég
o o || S T |lw|3(@0|(N|lolsg||a|>|o 2
o OOl |Ww|=|= (02|22 |04 |0 pd P o |[>] _Q

104 105



VACLAV KLAUS:

EVROPA POHLEDEM POLITIKA,
POHLEDEM EKONOMA

Vydal CEP, ¢erven 2001, 224 stran

Kniha Evropa pohledem politika, pohledem ekonoma je souhrnem nazort
Vaclava Klause k problematice evropské integrace. Texty obsazené v knize
byly publikovany v tisku nebo predneseny na konferencich béhem poslednich
osmi let - od vzniku samostatné Ceské republiky do soucasnosti. Texty jsou
v knize fazeny chronologicky a ¢tenar tak miiZe posoudit konzistenci autoro-
vych nazort vyjadfujicich ,eurorealisticky” postoj k procesu naseho pfidru-
zovani k Evropské unii a k problematice Evropy vlibec. V knize ¢tenar najde
jak autorovy nazory na otazky narodni suverenity a identity, tak i texty doty-
kajici se takovych slozitych ekonomickych aspekti, jako je teorie optimalni
ménové oblasti ci vztah monetarni a fiskalni integrace.

Jako Cervena nit se knihou tahne autorova nedivéra k socialné inzenyr-
skym projektiim a naopak vira v uspéch spontannich procesti; vira v suvere-
nitu obC¢ana-voli¢e a nedlivéra k intelektuallim a byrokratim snaZicim se ob-
chazet vili ob¢ani a dychtivym budovat velké projekty za kaZzdou cenu.

Kniha miiZe byt cennym zdrojem inspirace nejen pro politology a eko-
nomy, ale i pro vSechny obcany, ktefi jsou ochotni vnimat problémy v celé
jejich §iri, realisticky. Koneckonctl, evropska integrace je problém, ktery se
vSech naSich obcanti bytostné dotyka, a jsou to pravé obcané-volici, ktefi
svoji politickou volbou rozhoduji o procesu naseho pridruzovani k Evropské
unii a ktefi také nakonec v referendu budou rozhodovat o nasem pfipadném
vstupu do této nadnarodni organizace.

Knihu 1ze objednat na
tel./fax: 02-21596451
email: cep@iol.cz
http://web.iol.cz/cep
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ROBERT HOLMAN:

TRANSFORMACE CESKE EKONOMIKY

v komparaci s dalSimi zemémi stfedni Evropy
Vydal CEP, prosinec 2000, 108 stran

Ekonomicka transformace patfila v devadesatych letech k nejaktualnéj-
§im ekonomickym tématiim a mezi ekonomy se o ni vedly nejostfejsi spory.
Dnes jiZ zajem o ni pomalu slabne a v ekonomickych diskusich se prosazuji
nova témata (napriklad nas vstup do Evropské unie). Ale souCasn€ nastava
doba, kdy Ize uplynulou transformacni dekadu zhodnotit s dostatenym nad-
hledem a vidét ji ve zfetelnéjSich konturach.

Tato publikace si neklade za cil popsat ekonomické udalosti uplynulého
desetileti v jejich uplnosti a detailu. Je to spiSe prirucka nez hluboké a ob-
§irné pojednani. Jejim cilem je podtrhnout zakladni a nejdiileZitéjsi rysy eko-
nomické transformace v Ceské republice, pokud mozno ve srovnani s jinymi
postkomunistickymi zemémi stfedni Evropy, zejména s Polskem a Madar-
skem. Nabizi uréity strukturovany pohled na ekonomickou transformaci. Je
psana uspornym stylem a empiricky material pouZziva jen k dokresleni né-
kterych zakladnich argumentd a hypotéz.

Transformace zde neni chapana v Sirokém slova smyslu jako proces, ktery
prekonava vSechny deformace a nedostatky ¢tyficeti let socialismu a ktery
nas pfiblizuje vyspélym zemim. Je chapana v uzsim slova smyslu jako pre-
chod od socialistického systému zaloZeného na centralnim planovani a ko-
lektivnim vlastnictvi ke kapitalistickému systému zaloZenému na trzni koor-
dinaci a soukromém vlastnictvi, jakkoli je (a dlouho jest€ bude) nas ,,mlady*
kapitalismus hospodafsky malo vykonny a institucionalné nezraly.

Knihu 1ze objednat na
tel./fax: 02-21596451
email: cep@iol.cz
http://web.iol.cz/cep
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o E€P

PRO EKONOMIKU A POLITIKU

CEP je Ceskym institutem pro ekonomicka a politickd studia
zaloZenym na podzim roku 1998 jako obcanské sdruZeni.

Cilem CEPu je Sifeni ideji svobodné spolecnosti
a trzniho hospodafstvi a podpora myslenek velkych osobnosti
liberdlniho mysleni.

V &ele CEPu stoji spravni rada, kterou tvori
profesor ekonomie Véclav Klaus,
profesor mediciny Vratislav Schreiber
a pravnik Richard Salzmann.

Centrum pro ekonomiku a politiku je subjektem nezavislym
na politickych stranich a nehodld byt od politickych stran
primo ¢i nepfimo podporovano.

Kontakt:

Centrum pro ekonomiku a politiku
Néam. Miru 9
120 53 Praha 2

tel. a fax: (02) 21596451
e-mail: cep@iol.cz
http://web.iol.cz/cep

&. G&tu: 19-2304260257/0100
ICO: 68402091



